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Resumen 
 
Este ejercicio académico evalúa bajo cuatro criterios de bondad de inversión, diferentes 
alternativas de financiación de plantaciones menores de cien hectáreas.  Se diseñó este 
estudio dentro de la teoría de valoración jerárquica de proyectos, con premisas de 
mercado y asumiendo estructuras de ventas y préstamos muy comunes en la realidad.  
Se aplicarían los resultados a propietarios de tierras donde se pueda sembrar la especie 
Pinus patula, de zonas alto andinas y posibilidades de acceso a créditos. Se usan varias 
bases de datos de crecimiento de la especie que conforman una para realizar toda la 
labor económica.  Se aplican los modelos de negocios construidos y propuestos para 
verificar su rentabilidad con criterios de bondad de Inversión: VPN, VES, TIR y B/C. Sólo 
tres de los modelos de negocios son viables para el inversionista, los otros presentan 
dificultades.  Se concluye que el negocio de reforestar con la especie en Colombia es 
interesante si hay alternativas financieras, de lo contrario no. 
  
Palabras clave: Financiación, VPN, VES, TIR, B/C, Plantaciones forestales, inversionista. 
 
 
 
Abstract 
 
This academic exercise evaluated under four criteria goodness investment alternatives for 
financing under plantations hundred hectares.   This study was designed within the theory 
of hierarchical valuation of projects, market assumptions and assuming sales structures 
and common loans in reality.  The results would apply to landowners where they can plant 
Pinus patula, high Andean areas and accessibility to credit.   Several databases of growth 
of the species that make up a whole for economic work are used   Built business models 
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and apply criteria to verify its performance criteria of goodness of Investment: NPV, LEV, 
IRR and B / C.   Only three business models are viable for investors, others have 
difficulties.   We conclude that the business of reforestation with species in Colombia is 
interesting if there are financial alternatives, otherwise no. 
 
Keywords: Finance, NPV, LEV, IRR, B / C, Forest Plantations, investor. 
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 Introducción 
 
Con este ejercicio de investigación se incursiona en el tema de la financiación alternativa 
de plantaciones forestales de especies comerciales (para este caso los datos son de 
varias plantaciones de Pinus patula en la zona andina del país) para pequeños 
propietarios de tierras (hasta 100 hectáreas), en los ecosistemas de montaña de 
Colombia. 
Hasta hoy los propietarios de plantaciones forestales comerciales están circunscritos a 
hacer grandes esfuerzos económicos, que generalmente desbordan las capacidades 
financieras cuando son pequeños o medianos, o  deben entrar en esquemas de alquiler 
de tierras o cuentas en participación, mediante contratos de adhesión  con grandes 
empresas forestales, donde están sujetos a los manejos masivos que estas harán de sus 
pequeños cultivos, no siempre los más adecuados, y a las condiciones que ellas 
impongan. 
Esta investigación se realiza por las crecientes necesidades que tiene el país de aumentar 
su masa forestal comercial, porque cada vez hay mayor concentración del patrimonio 
forestal en algunos agentes que tradicionalmente se han dedicado al negocio,  dejando 
por fuera  a los pequeños reforestadores y, posiblemente impidiendo el desarrollo de usos 
no convencionales de la madera, que se pueden generar a partir de las necesidades de 
venta y transformación de este producto por parte de inversionistas de pequeños capitales 
con otras visiones distintas y menos masivas del mundo forestal.    
Además es importante evaluar un modelo de negocio que en otros productos tiene 
buenos resultados, con miras a una posible implementación desde el ámbito empresarial 
forestal, dadas varias premisas que la sociedad de hoy está incorporando. 
La investigación está enmarcada en las teorías de valoración jerárquicas de proyectos; 
con un acopio de literatura sobre el network marketing para proponer un modelo de ese 
estilo en el desarrollo de la masa forestal, una exploración sobre los valores reales de la 
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producción formal de madera mediante consulta con  operadores forestales del mercado 
nacional; se realizan simulaciones financieras para el inversionista de esta nueva forma 
propuesta,  usando como herramientas la TIR, VES, el VPN y la Relación Beneficio – 
Costo B/C, para proceder a concluir sobre el resultado, en turnos de 15, 20 y 25 años.  
Estas simulaciones se hacen hasta el momento previo a la tala rasa, o venta de la madera 
en la finca, sin cosecharla.  Se da por entendido que el propietario venderá su madera en 
pié para que sea aprovechada por un tercero, debido a que si se hace después de costos 
de cosecha, estos introducen una serie de variables como eficiencia, tecnología, 
maquinaria, capacitación, del agente cosechador de la plantación, etc; que no 
necesariamente puede ser el mismo propietario, y que distorsionan los valores a recibir 
por cada hectárea plantada. 
Sin embargo se introducen costos promedio de cosecha para poder obtener un valor de la 
plantación en pié, cercano a la realidad. 
Este trabajo no tendrá en cuenta el valor comercial de la tierra, debido a que el mercado 
de estas es otro negocio aparte, no se modelan los procesos de venta, adquisición y 
especulación de este bien de capital que es el terreno. 
Además se hace la modelación con costos generales promedio de mercado, sin 
espacializar geográficamente las fincas en el sitio qué está ubicadas; aunque se basa en 
datos promedio de siembra, manejo, cosecha y compra de plantaciones de Pino Pátula 
(Pinus patula), en la zona andina del país.  
Se debe tener en consideración que uno de los mayores costos en la canasta forestal es 
el transporte de la madera cosechada, que predispone o varía totalmente un proyecto 
forestal; por ello se introduce un nivel de eficiencia del 65%, que es muy bajo para las 
plantaciones viables, pero puede ayudar a compensar los costos de transporte que no se 
toman en cuenta. 
Se asumen los tiempos, cantidades y montos de venta anticipada en el modelo de 
network marketing, ellos, cómo es un negocio nuevo a proponer, difícilmente se pueden 
asegurar, y no se ha encontrado literatura sobre venta de árboles de Pino Pátula por red 
de comercialización, con sus respectivas frecuencias y montos de ventas, pero se 
contrastan con empresas que hacen mercadeo de árboles como donación o negocio. 
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Cómo fue planteado desde el inicio, este trabajo apunta a la evaluación y análisis del 
modelo de flujo de dinero, que pueda ser más rentable para pequeños propietarios sin 
grandes opciones de capital. 
Se espera que este trabajo permita a los pequeños inversionistas desarrollar un negocio 
forestal viable, rentable que contribuya a ampliar la masa forestal del país que se 
pretende llegue siquiera al millón de hectáreas.  
  
 
1. Antecedentes 
1.1 Desarrollo General de la Reforestación en Colombia 
“Los bosques ofrecen una única oportunidad para mitigar y adaptarse al cambio climático. 
Aproximadamente el 20% de la reducción de emisiones necesarias antes de 2020 para 
prevenir que la temperatura global aumente más de 2° C, puede lograrse si se reducen 
las emisiones provenientes de deforestación y degradación, se conservan las reservas 
forestales de carbono existentes y se aumentan las reservas forestales de carbono por 
medio de aforestación y reforestación. 
Los bosques tropicales son ‘activos ecológicos’ que proveen servicios ambientales cuyo 
valor se estima en USD3-5 trillones anuales, incluyendo el ciclo del carbono y más. Los 
bosques sustentan la seguridad alimentaria y energética y refrescan la superficie de la 
tierra al bombear humedad y transferir el calor de la escala local a la global. 
Adicionalmente, los bosques tropicales proveen un servicio de captura natural de carbono 
y de almacenamiento que es de uso global, removiendo aproximadamente 1 billón de 
toneladas de carbono de la atmosfera anualmente – de forma gratuita.” (Mitchell 2009, 
citado por Parker et al., 2009). 
Colombia cuenta con el Plan Nacional de Desarrollo Forestal (PNDF) que ofrece una 
visión estratégica del sector al año 2025. (Sánchez R. et al, 2011) 
El desarrollo del sector forestal en los documentos de gobierno se considera como una 
política de Estado de largo plazo que busca incorporar en los próximos años 1,3 millones 
de has de cultivos comerciales. Para el año 2025 el sector tendría una alta participación 
en la producción agropecuaria y en la generación de empleo basado en el uso y manejo 
sostenible de los bosques naturales y plantados. (Proexport Colombia, 2012) 
En los últimos 35 años ha registrado la reforestación comercial, dos significativos 
momentos de crecimiento; el primero entre 1979 y 1982  durante  el cual se fundaron con 
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base en incentivos tributarios algunas de las mayores empresas reforestadoras de hoy. El 
segundo momento, corresponde al  periodo comprendido entre 2006 y 2010 durante el 
cual el CIF junto con otras fuentes de financiación o de promoción de la reforestación, a la 
que se unió un decidido interés del Estado se consiguió que se plantaran 273.640 nuevas 
hectáreas (Ministerio de Agricultura, 2011). 
El Plan Nacional de Desarrollo 2010 – 2014 “Prosperidad para Todos” estableció como 
meta alcanzar 600.000 hectáreas reforestadas con plantaciones forestales comerciales en 
el país, durante el cuatrienio. En los últimos dos años, se han asignado importantes 
recursos que han permitido adicionar 68.000 hectáreas nuevas, las cuales han contribuido 
a ampliar el área sembrada a 422.000 hectáreas (CONPES 3743 de 2013). 
Si bien el sector forestal aporta cerca del 0,20 % del PIB del país, su cadena productiva 
genera cerca de 90.000 empleos directos incluyendo entre estos a los no formales de las 
microempresas de muebles, comercialización y productos, así como 280.000 empleos 
indirectos. 
Aun cuando actualmente la oferta de madera para la industria forestal del país de 
bosques naturales (84.1%) y el 12.4% de plantaciones e importaciones (3,5%) (DNP, 
2009) , es evidente que, al igual que en el resto del mundo, las tendencias de producción 
y consumo continuaran cambiando estas proporciones, de tal forma que con suficiente 
área reforestada la madera cosechada en las plantaciones forestales sustituirá, 
indefectiblemente, a la de los bosques naturales, con los concomitantes impactos en la 
conservación de estos últimos(CONPES 3743 de 2013) 
En Colombia el consumo de madera en rolo ha aumentado, abastecido en su mayoría por 
importaciones. 
Entre el 2006 y el 2007 el consumo aparente agregado de madera aserrada, tableros de 
madera y astillas aumentó un 7%. Para el mismo período el consumo de pulpa aumentó 
un 3%. Dichos incrementos han sido abastecidos en su gran mayoría gracias a la 
importación de material. 
Esta situación se convierte en una oportunidad para incentivar la realización de proyectos 
forestales en Colombia. Dado la magnitud del mercado nacional así como el dinamismo 
del mercado internacional, Colombia cuenta con las tierras necesarias (17 millones de has 
con aptitud forestal) para desarrollar plantaciones comerciales y sustituir así en el largo 
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plazo la importación de los productos derivados de la madera (Proexport Colombia, 2012), 
además de tener fotosíntesis todo el año, importante desarrollo biotecnológico y genético, 
beneficios tributarios e incentivos, un plan nacional de desarrollo forestal al 2025, mejores 
tasas de crecimiento en volumen que otros países de la región, mercados de madera 
internos insatisfechos, etc. 
En Colombia se pueden conseguir excelentes rendimientos en coníferas, similares a los 
calculados entre los mayores productores del mundo. 
Para el caso del Pinus patula en Colombia se puede obtener un IMA (Incremento Medio 
Anual) de 12 a 22 m³/ha/año en un turno de 16 años en comparación a otras coníferas de 
la región (Proexport Colombia, 2012) 
1.2 Marco Normativo 
Dentro de las normas que más impactan en la reforestación de pequeños productores se 
encuentran: 
Ley 101 de 1993, desarrolla los artículos 64, 65 y 66 de la Constitución Nacional, 
estableciendo que la “La explotación forestal y la reforestación comerciales se consideran 
actividades esencialmente agrícolas“, así el Ministerio de Agricultura y Desarrollo Rural ha 
venido liderando la política relacionada con la reforestación comercial.  
Ley 139 de 1994, del 21 de junio.  Por la cual se crea el certificado de incentivo forestal y 
se dictan otras disposiciones cómo: 
Según el Ministerio de Agricultura y Desarrollo Rural (2011) el Certificado de Incentivo 
Forestal -CIF, es el instrumento principal de política sectorial para el fomento de la 
reforestación comercial en Colombia. A través de su implementación, entre 1995 y 2012, 
se han plantado 229.9501 hectáreas de Lo anterior representa una inversión de más de 
$391.556 millones4 durante el mismo período. 137 mil has  sembradas entre 1995 y 2008, 
alrededor de  13.000 en 2009, 12.000 en 2010 y en 2011, y alrededor de 40.000 en 2012.  
Para el año 1996 se obtuvieron los siguientes datos: La superficie anual plantada para el 
año 1996 fue de 20.241,14 y parael año de 1997 fue de 22.556,34, de acuerdo con los 
datos del proyecto de Estadísticas Forestales (SIEF) - versión julio 21 de 1998 (Cardona 
2002). 
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El Certificado de Incentivo Forestal, es el documento que da derecho a la persona 
beneficiaria a obtener directamente al momento de su presentación, por una sola vez y en 
las fechas, términos y condiciones que específicamente se determinen, las sumas de 
dinero que se fijen. 
El certificado es personal y no negociable. 
No tendrán derecho a los incentivos o exenciones tributarios que por la actividad forestal 
prevea la ley. 
Solo podrán solicitar nuevamente el Certificado de Incentivo Forestal para realizar 
plantaciones en el mismo suelo, transcurridos 20 años después del otorgamiento de dicho 
Certificado; salvo que por fuerza mayor o caso fortuito, debidamente comprobado por la 
entidad competente para la administración y manejo de los recursos naturales renovables 
y del medio ambiente, se haya perdido la plantación que fue objeto de Certificado. 
Por constituir un reconocimiento por parte del Estado de los beneficios ambientales que 
origina la reforestación, los ingresos por Certificados de Incentivo Forestal no constituyen 
renta gravable. 
Las áreas en proceso de desarrollo forestal y que estén cubiertas con el Certificado de 
Incentivo Forestal no serán sujetas de programas de reforma agraria. 
Ley 811 de 2003 por la cual se crean las organizaciones de cadenas en el sector 
agropecuario, pesquero, forestal, acuícola y las Sociedades Agrarias de Transformación, 
SAT. 
Ley 1377 de 2010 “Por la cual se reglamenta las actividades de reforestación y los 
sistemas agroforestales con fines comerciales”. 
Decreto 2803 del 4 de agosto de 2010. Por el cual se reglamenta la Ley 1377 de 2010, 
sobre registro de cultivos forestales y sistemas agroforestales con fines comerciales, de 
plantaciones protectoras - productoras la movilización de productos forestales de 
transformación primaria y se dictan otras disposiciones 
Decreto 1824 de 1994.  Por el cual se reglamenta parcialmente la Ley 139 de 1994, se 
presentan las definiciones de los instrumentos que hacen operativo el otorgamiento del 
incentivo y define los tiempos para el mismo. 
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Decreto  2448 de 2012.  Por el cual se modifica el decreto 1824 de 1994, en muchas 
definiciones, pero sobre todo en cuanto a lo que se entiende cómo plantación nueva, que 
la define como aquella que haya sido sembrada cómo máximo 18 meses atrás a la fecha 
de presentación de la solicitud de elegibilidad. 
Código de Comercio, Artículo 56, presenta al bosque como un inmueble y se puede tratar 
cómo tal para efectos comerciales. 
1.3 Estatuto Tributario 
 
Art.83 E.T.- En plantaciones de reforestación se presume de derecho que el ochenta por 
ciento (80%) del valor de la venta, en cada ejercicio gravable, corresponde a los costos y 
deducciones inherentes a su explotación. 
Art. 157 E.T.- Deducción en inversiones en nuevas plantaciones.  “...Las PN o PJ  que 
realicen directamente inversiones en nuevas plantaciones de reforestación o realicen 
inversiones en empresas especializadas, ...,tendrán derecho a deducir anualmente de su 
renta el valor de dichas inversiones que hayan realizado en el respectivo año gravable. La 
deducción de que trata este artículo, no podrá exceder del 10% de la renta líquida del 
contribuyente que realice la inversión. 
Art.253 E.T. – Modificado por el art. 31 de la Ley 812 de 2003 PND. -  Por reforestación.  
Los contribuyentes del impuesto sobre la renta obligados a presentar declaración de renta 
dentro del país, que establezcan nuevos cultivos de árboles de las especies y en las 
áreas de reforestación, tienen derecho a descontar del monto del impuesto sobre la renta, 
hasta el 30% de la inversión certificada por las Corporaciones Autónomas Regionales o la 
Autoridad ambiental competente, siempre que no exceda del 20% del impuesto básico de 
renta determinado por el respectivo año o período gravable. 
Art. 207-2 E.T. Rentas exentas.  
Numeral 6. Aprovechamiento de nuevas plantaciones forestales, incluida la guadua, ... 
En las mismas condiciones, gozarán de la exención los contribuyentes que a partir de la 
fecha de entrada en vigencia  de la presente Ley realicen inversiones en nuevos aserríos 
vinculados directamente al aprovechamiento a que se refiere este numeral.  También 
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gozarán de la exención, los contribuyentes que a la fecha de entrada en vigencia de la 
presente Ley, posean plantaciones de árboles maderables debidamente registrados ante 
autoridad competente.  La exención queda sujeta a la renovación técnica de los cultivos. 
Art. 191 E.T. Adicionado por el art. 19 de la Ley 788 de 2002. Exclusiones de Renta 
Presuntiva.-  “A partir del 1o. de enero de 2003 y por el término de vigencia de la 
exención, los activos vinculados a las actividades contempladas en los numerales 1,2,3,6 
y 9  del art. 207-2, están excluidos de la renta presuntiva de que trata el art. 188 de este 
Estatuto, en los términos que establezca el reglamento. 
Art. 424 E.T. Impuesto sobre las ventas -   
Art. 30 Ley 788– Bienes excluídos del impuesto-  
12.09 Semillas para siembra 
44.03 Madera en Bruto 
44.04 Árboles de vivero para establecimiento de bosques maderables. 
Art. 476 E.T. – Servicios excluidos- Numeral 12. Servicios de la actividad forestal.   
La Ley 1450 de 2011, por la cual se adopta el Plan Nacional de Desarrollo, en su artículo 
66, establece la creación del Programa Nacional de Reforestación Comercial con el fin de 
aprovechar el potencial forestal nacional y ampliar la oferta productiva, contribuyendo a 
rehabilitar el uso de los suelos con potencial para la reforestación, incluyendo las cuencas 
de los ríos y las áreas conectadas con ellas. 
El Ministerio de Agricultura y Desarrollo Rural, desarrolla en 2011 el Plan de Acción Para 
La Reforestación Comercial, focalizando en núcleos y fortaleciendo el apalancamiento de 
los proyectos forestales comerciales viables. 
 
  
 
2. Planteamiento del Problema 
En Colombia las masas forestales se han desarrollado mediante el esfuerzo de grupos 
económicos con gran cantidad de capital en su mayoría, y ha sido relativamente poca la 
intervención de pequeños propietarios en proyectos de reforestación, generalmente 
debido a la falta de recursos para financiar los flujos importantes de dinero que un 
proyecto forestal requiere durante tanto tiempo; por tanto no hay una participación 
significativa de los pequeños capitalista en el negocio forestal convirtiéndose este en un 
virtual oligopolio. 
Por lo anterior se plantea un nuevo negocio de inversión en plantaciones que no dependa 
del músculo financiero del operador y propietario de ellas;  se quiere averiguar si este 
nuevo flujo de capital es rentable bajo los criterios de Valor Presente Neto VPN, Valor 
Esperado del Suelo VES, Tasa Interna de Retorno TIR y Relación Beneficio – Costo B/C, 
para el inversionista. 
2.1 Pregunta de investigación 
El nuevo modelo de financiación de plantaciones o de producción de madera con 
mercadeo por red de comercialización anticipada  (PMMRCA), es  rentable a la luz de los 
indicadores, TIR, VES, VPN  y B/C   para inversionista plantador? 
2.2 Hipótesis nula 
El modelo de producción de madera con mercadeo por red de comercialización no es 
rentable para el pequeño inversionista. 
2.3 Hipótesis alternativa 
El modelo de producción de madera con mercadeo por red de comercialización si es 
rentable para el pequeño inversionista. 
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2.4 Alcances 
 
Este ejercicio tiene cómo alcance la simulación de un modelo económico con venta por 
red anticipada de árboles de la plantación y la comparación de tres turnos de cosecha 
para el modelo de financiación de plantaciones, en los cuales se partirá de datos 
derivados de estudios de mercado hechos en empresas de operación forestal como 
ECOSISTEMAS S.A.S. 
Se refleja la realidad del pequeño productor forestal en cuanto a su flujo de caja y la 
conveniencia o no de un esquema diferente al tradicional para la financiación de sus 
plantaciones.   Lo que se toma como proyecto es la inversión del propietario y el vehículo 
para generar rentabilidad es la plantación forestal con Pino Pátula; en un momento se 
toma la plantación en sí misma como proyecto a analizar generando los indicadores para 
cada turno sin apalancamiento y con acceso al CIF, como sucede en la realidad del país. 
Se compara con los datos de la literatura, para verificar que las cifras se ajusten a la 
realidad de una producción de madera. 
Para ello se platea un modelo de financiación por redes de mercadeo, que permite 
impactar las finanzas de un inversionista de un proyecto económico basado en una 
plantación forestal con un menor período de  retorno de la inversión o parte de ella. 
Para realizarlo se parte de varios supuestos que son los normales en las redes de 
mercadeo y que han sido “castigados” para hacer más rigurosa su simulación. 
  
 
3. Marco Teórico 
3.1 Definición del Tipo de Plantación 
En este trabajo se realiza como caso particular las plantaciones pequeñas (hasta 100 has) 
de Pinus patula, por ser las más usadas en la zona Andina por los pequeños  y medianos 
propietarios.  Además se tomaron plantaciones entre cuarenta y cien hectáreas, que son 
las que referencian el común de los proyectos de la zona y de estos dueños de proyectos 
forestales. 
Las plantaciones forestales se localizan en la franja altitudinal entre los 1800 y 2700 
m.s.n.m.m; sobre suelos de cenizas volcánicas jóvenes generalmente originados del 
volcán nevado del Ruiz, para la zona Andina.  
Presenta precipitaciones de 2000 a 2800 mm, con temperaturas máximas de 22 ºC y 
mínimas de 5 ºC, con periodos de lluvias en los meses de marzo, abril y mayo; y 
septiembre, octubre y noviembre. 
También es importante anotar que se eligió esta especie porque existe información  sobre 
sus rendimientos reales, alcanzados por los manejos silviculturales que se presentan 
tradicionalmente en este tipo de propietarios, a los cuales se tienen acceso desde los 
ejemplos con datos  que se ejecutan en el posgrado en Bosques y Conservación 
Ambiental de la Universidad Nacional de Colombia, Sede Medellín, hasta los datos de 
plantaciones reales que ha conocido, manejado o intervenido  en los últimos quince años 
la empresa ECOSISTEMAS S.A.S., quien patrocina esta investigación. 
Esta especie es muy apetecida para los mercados de tablilla para techos, cajonería, 
madera de aserrío, inmunización, y sus residuos para pulpa; por lo que se hace 
importante tener un modelo de negocio que permita mostrar sus bondades económicas. 
Además existen estudios académicos  e industriales que se consultan, oficial y extra 
oficialmente, que permitirían comparaciones importantes para la discusión. 
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3.2 Sondeo de Mercado 
Entre las empresas que son operadoras forestales, los valores por hectárea de plantación 
según la cantidad de actividades y las diferencias en materiales oscilan entre  $ 2´500.00 
y $3´100.000 para el establecimiento, y  valores entre $ 6´000.000 y  $ 10´700.000 para 
los primeros quince años. 
Para Restrepo et al.(2012), el Pino Pátula con edad  de 21 años, que  tiene un volumen 
promedio de 282,9 metros cúbicos, con costos de establecimiento entre 885 y 1565  
dólares, a pesos de hoy con cambio de 2000 pesos por dólar estaría entre $1´770.000  y 
$ 3´124.000 para establecer, y el total gastado hasta antes del aprovechamiento (15 años)  
estaría entre 2848 y 3528 dólares, o $5´696000 pesos y $7´056000 pesos de 2014, para 
empresas  como Industrias Forestales Doña María, Cipreses de Colombia, y EPM. 
Ellos plantean que el turno óptimo para el Pino Pátula estaría entre los 12 y 14 años, con 
un VES  entre  $ 1´784.000 y  $3´770.000 por hectárea.   Para P. Pátulael VES varió 
desde pérdidas de US$ 1404/ha a ganancias de US$ 1885/ha, según características de 
proyectos forestales contrastantes. 
Según Ospina (2011), citando a Ladrach, 1979, con respecto a los años de las entresacas 
“el modelo de Chapman and Richards, el máximo incremento corriente anual (ICA max) 
se presenta cuando ICA= Ln c/b, es decir, a los 11,65 años, lo que corrobora la tendencia 
del área basal. Este comportamiento sugiere que la primera entresaca se debe realizar al 
año 7, para mejorar espaciamiento, pero como no se maximiza el volumen, es necesario 
que la entresaca sea entre el 25% y el 33%, dependiendo de la mortalidad natural. No es 
recomendable que la entresaca sea del 50%, debido a que se subocuparía el sitio, habría 
poca competencia entre copas y la forma de los árboles sería muy cónica (menos 
volumen de madera aprovechable), además la mortalidad es muy baja cuando la 
entresaca se hace por lo bajo y con un 33% de intensidad. 
La tendencia de crecimiento en volumen para Pinus patula muestra que el máximo 
crecimiento medio se presenta al año 12, cuando el volumen producido por árbol es de 
0,3353 m³. Esto ratifica que para maximizar el área basal y optimizar el espaciamiento, la 
primera entresaca debe hacerse al año 7, y para maximizar el volumen la segunda 
entresaca debe hacerse al año 12.” 
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La madera de esta especie ha tenido una tendencia hacia un alza moderada de precio. 
Hoy en la planta de empresas como Tablemac S.A. se compra por tonelada, pagando 
desde $ 95.000 hasta $125.000 por tonelada puesta en planta (para moler), o los 
madereros de los aserríos de zonas como Barrio Triste, o El Chagualo, en Medellín  que 
pagan desde$ 20.000 a $25.000 pesos por rastra (medida local, que tiene  0,1548 metros 
cúbicos). 
En el trabajo de revisión bibliográfica abordado en un artículo, Díaz (1997) pretende, en 
primer lugar, mostrar que el tema de los turnos óptimos no es algo totalmente resuelto, ya 
que a tenor de los estudios que se publican se puede apreciar que es un tema bastante 
dinámico, y que está recibiendo permanente atención en el campo de la Economía 
Forestal. 
$ 2.107.929 pesos en el valor promedio de establecimiento de pinos para 2012 según 
CONIF, igualmente, según ellos el total invertido en una hectárea de pino en todo su ciclo 
es de $ 6.539.175 a pesos de 2012, que a pesos de 2014, con la inflación de 5% por año, 
serían $ 7´194.092 para cada hectárea promedio de todo tipo de pinos, todas las zonas 
del país y todas las topografías, (Torres, 2012) 
Para Cubbage et al. (2010), la especie P. patula con un turno 19 años, tiene un costo para 
el establecimiento 1578 dólares en promedio; un volumen en metros cúbicos por hectárea 
por año 25 metros cúbicos, volumen total a cosechar 498  metros cúbicos; con un costo 
de rotación de la madera por metro cúbico de  30.61 con un costo de capital del 8%, y un 
valor del metro cúbico en pie de  45.29 dólares. 
Para estos autores, el flujo de caja descontado con una tasa del 8% da un VPN 1225 
dólares (Valor Presente Neto), Valor Esperado del Suelo VES 1594  (Land Expectation 
Values LEV por sus siglas en inglés), con una tasa interna de retorno de  11.2% (Cubbage 
et al., 2010). 
A los quince años el volumen oscila entre 162,6  y 164,1 por ha; a los 20 años entre 227,3  
y 229, 3 metros cúbicos por ha,y a los 25 años, más de 240 por ha (Ospina et al. 2011). 
Estos autores plantean que “Si fuera a realizarse el cálculo con el peso específico de 
0,434 g/cm³, con la conversión de unidades daría 434 kg/m³, y al llevar este valor a 
toneladas (t) el valor de 1 t equivaldría a 2,3 m³de madera de Pinus patula seca. Si este 
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valor se fuera a llevar a hectárea, se tendría que para una plantación de 8 años, con 
crecimiento medio por árbol de 0,134 m³y para una densidad de 1.111 árboles/ha, se 
obtendría una producción de 148,9 m³/ha, el cual al ser llevado a toneladas, según la 
conversión anterior, se obtendría una producción de 64,7 t en biomasa. En este cálculo no 
está incluida la producción de biomasa para raíces, hojas y ramas. Además, se debe 
tener en cuenta que el cálculo se hace sobre la base que a los 8 años se tienen 1.111 
árboles vivos. 
Cuando se estima la cantidad de biomasa incluida las ramas, se tiene la siguiente 
conversión: 1 m³de madera equivale a 1.338,9 kg, es decir, 1,34 toneladas que 
proporciona la siguiente aproximación cuando se estima la cantidad de biomasa en 
función del volumen total con corteza: 1 m³de madera equivale a 910,7 kg, es decir, 0,91 
t. 
Para efectos de comercialización de la madera, debe tenerse en cuenta que 1 m³de 
madera sólida recién cosechada, pesa 910 kg en báscula, y el peso seco al aire es el 48% 
del peso en báscula. El volumen sólido por 1 m³apilado (m³estéreo) es del 60%, es decir, 
el 40% corresponde a espacios vacíos. El peso en báscula por 1 m³apilado es de 592 kg, 
el peso en báscula por 1 m³sólido es de 910,7 kg (Ladrach, 1985)”.   
Con lo anterior, para hacer cálculos rápidos, se puede llegar a plantear de forma burda o 
aproximada, que un metro cúbico de madera comercial (sin contar raíces, ramas, etc.), 
recién cortada es equivalente a una tonelada de peso o a novecientos kilos. 
3.3 Costos de Producción Legales 
En este acápite se tienen los cálculos del salario mínimo legal vigente para el año 2014, 
dentro del cual se cuentan en número de días laborales al año, menos los días de 
descanso remunerado, lo que quiere decir que los domingos y festivos se toman como 
días que se pagan pero no se labora, de igual forma se hace con los sábados, los cuales 
tradicionalmente en los Andes colombianos se laboran hasta medio día. 
Por lo anterior se parte de que hay 94 días pagos y no laborados al año en Colombia que 
están cubiertos por el salario mínimo legal vigente.  Teniendo en cuenta estos cálculos y 
los valores que debe desembolsar el inversionista por salario, seguridad social, subsidio 
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de transporte, parafiscales, etc; el valor por día de trabajo o jornal llega a $ 45.592,36 
pesos en total a ser desembolsado por el inversionista. 
A cada actividad le fue asignado un número de jornales por hectárea para ser realizada, 
de acuerdo a las tablas de costos y rendimientos de varios proyectos pasados y presentes 
que tiene la empresa Ecosistemas S.A.S. y otras empresas que desarrollan la actividad 
reforestadora; además de los presentados con datos reales en los ejercicios que se 
plantean en varios cursos del posgrado en Bosques  y Conservación Ambiental, de la 
Facultad de Ciencias Agropecuarias de la Universidad Nacional de Colombia, sede 
Medellín. 
Los otros costos que se presentan en el Anexo A, son valores de mercado después de un 
sondeo de proveedores entre diferentes viveros, almacenes de agroquímicos, 
transportadores, almacenes de herramientas, etc. 
Además de lo anterior se trabajan una serie de conceptos que se documentaron en una 
revisión de literatura, que a continuación se presenta de forma sintética. 
3.4 Mercadeo por Red o Network Marketing 
El Network Marketing se traduce como Mercadeo en Red aunque en Latino América lo fue 
traducido  como estrategia o ventas multinivel o, simplemente  Multinivel (Disponible en:  
http://www.taringa.net/comunidades/multinivel/4067727/Que-es-Network-
Marketing.html). 
Él es una estrategia de mercadotecnia en la que los asesores de venta obtienen sus 
ganancias no solo por las transacciones que hacen, sino además por lo negocios 
generados por los vendedores que forman parte de una estructura organizativa que ellos 
construyen y que puede constar de varios niveles,  (Clements, 1997). 
Estos asesores de ventas no hacen parte de la nómina de la organización que produce el 
bien o servicio (Rackham, 1998), incluso se les denomina “empresarios” y deben 
responder por el valor de la venta que realicen con su propio patrimonio, en la mayoría de 
las organizaciones que usan este modelo de negocio.   Lo anterior quiere decir que no 
tienen vinculación laboral alguna con quien produce. 
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Otros nombres por los que se conoce la mercadotecnia multinivel incluyen, mercadotecnia 
en red o mercadotecnia de referidos (Wikipedia, 2013). 
La crítica a esta estrategia se ha enfocado en su parecido con los esquemas piramidales 
ilegales, (ver caso DMG para Colombia); sin embargo estos dos conceptos, en la 
prácticas son completamente diferentes, y se encuentra regulado el multinivel por el 
estatuto el consumidor y vigilado por la Superintendencia de Sociedades. 
Según la ley 7/1996, de 15 de enero de ordenación del comercio minorista, en el artículo 
22 (venta multinivel) de España; “La venta multinivel constituye una forma especial de 
comercio en la que un fabricante o un comerciante mayorista vende sus bienes o servicios 
a través de una red de comerciantes y/o agentes distribuidores independientes, pero 
coordinados dentro de una misma red comercial y cuyos beneficios económicos se 
obtienen mediante un único margen sobre el precio de venta al público, que se distribuye 
mediante la percepción de porcentajes variables sobre el total de la facturación generada 
por el conjunto de los vendedores integrados en la red comercial, y proporcionalmente al 
volumen de negocio que cada componente haya creado”. 
La Ley 1700 del 27 de diciembre de 2013 en Colombia, define el mercadeo multinivel en 
su  “Artículo 2°. Definición. Se entenderá que constituye actividad multinivel, toda 
actividad organizada de mercadeo, de promoción, o de ventas, en la que confluyan los 
siguientes elementos:  
1. La búsqueda o la incorporación de personas naturales, para que estas a su vez 
incorporen a otras personas naturales, con el fin último de vender determinados 
bienes o servicios.  
2. El pago, o la obtención de compensaciones u otros beneficios de cualquier índole, 
por la venta de bienes y servicios a través de las personas incorporadas, y/o las 
ganancias a través de descuentos sobre el precio de venta.  
3. La coordinación, dentro de una misma red comercial, de las personas 
incorporadas para la respectiva actividad multinivel.  
 
Parágrafo 1°. Las compañas que ofrezcan bienes o servicios en Colombia a través del 
mercadeo multinivel deberán establecerse con el lleno de los requisitos legales 
contemplados en la ley vigente y tener como mínimo una oficina abierta al público de 
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manera permanente. En los casos en que esta actividad se realice a través de un 
representante comercial, este último deberá tener también, como mínimo, una oficina 
abierta al público de manera permanente y será el responsable del cumplimiento de las 
normas establecidas en la normativa colombiana para las actividades, productos y 
servicios ofrecidos. 
Como premisa importante, los comerciantes y los agentes distribuidores independientes 
se considerarán empresarios con todo lo que ello implica, en términos de su 
independencia de la empresa generadora de la mercancía, quien no tendría ningún 
vínculo laboral con el empresario que vende su mercancía y por ello ninguna erogación 
diferente a una comisión por éxito.” 
Según Wikipedia 2013*, para los empresarios de multinivel se presenta un lado oscuro 
como se muestra a continuación:” 
 The Times: "La investigación del gobierno ha revelado que solo el 10% de los 
agentes de Amway en Reino Unido consiguen algún beneficio, además solo una 
tasa menor a 1 entre 10 consiguen vender" 
 Scheibeler, un miembro de alto nivel de Amway (esmeralda): "La justicia de Reino 
Unido descubrió en 2008 que de una población de 33.000 IBO (representantes 
independientes) 'solo unos 90 tuvieron ingresos suficientes para cubrir los costes 
de construir su negocio.' Esto representa un ratio de pérdida del 99.7 para las 
personas que invierten.” 
 Newsweek: de acuerdo al informe de beneficios divulgado por Mona Vie en 2007 
"menos del 1% califica (cumple los requisitos) para recibir comisiones y de 
aquellos solo el 10% consigue más de 100 U$ semana.” 
 Los estudiantes de empresariales se enfocan en la ética: "En EEUU, el promedio 
de beneficios de la mercadotecnia multinivel para el 90% de sus miembros es igual 
o menor a 5000 dólares al año, que está lejos de ser suficiente para vivir una vida 
normal. (San LianLifeWeekly 1998)" 
 USA Today ha publicado diversos artículos: 
 "A pesar de que el potencial de ganar beneficios varía dependiendo de la 
compañía y de la habilidad individual para vender, la DSA (Asociación de Venta 
Directa) afirma que el promedio de beneficio de aquellos que están trabajando en 
venta directa es de 200 dólares al mes: 
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En un artículo del 15 de Octubre de 2010 se declaraba que los documentos de un MLM 
llamado Fortune revelaban que el 30% de sus representantes no consiguen nada de 
dinero y que el 54% del 70% restante solo gana 93 dólares al mes. El artículo también 
mencionaba que Fortune está bajo investigación por los Fiscales Generales de Texas, 
Kentucky, Dakota del Norte, Carolina del Norte con Missouri, Carolina del Sur, Illinois y 
Florida debido a las quejas con respecto a la compañía.” 
Un artículo del 10 de Febrero de 2011 declaraba "Puede ser muy difícil si no imposible 
para la mayoría de personas hacer mucho dinero a través de la venta directa de 
productos a los consumidores. Y un montón de dinero es lo que los reclutadores 
frecuentemente aluden en sus discursos."  
"RolandWhitsell, un antiguo profesor de comercio que pasó 40 años investigando y 
enseñando las trampas de la mercadotecnia multinivel": "Te sería realmente difícil 
encontrar a alguien ganando más de 1,5 dólares a la hora (en multinivel), el principal 
producto es la 'oportunidad'. La fuerza motivacional más fuerte y poderosa a día de hoy 
son las falsas esperanzas.”” 
Dentro del negocio se compensan las ventas en varios esquemas cómo se resume a 
continuación, según la “Asociación Mexicana, de Ventas Directas A.C. «Socios Activos» 
(en español). AMVD. Consultado 11 de febrero de 2011: 
 “Existe la ganancia personal por la venta de productos y, adicionalmente, ganancias por 
la configuración de una red según los siguientes planes de compensación: 
 Plan escalonado. También se llama breakaway. Los distribuidores ganan una 
comisión de sus ventas personales (descuento sobre volumen de ventas) y de las 
ventas de sus grupos que hay por debajo de ellos, hasta que los igualen en el 
escalón (de ahí su nombre). 
 Stair-stepbreakaway. Es el modelo que utiliza Amway : es igual que el breakaway 
pero en este no hay límites de anchura, ni de profundidad. 
 Plan Matricial. Este plan limita el número de patrocinados que cada persona 
puede tener en su primer nivel, es decir sus frontales directos. Dependiendo de la 
empresa, puede haber diferente cantidad de niveles, y diferente cantidad de 
frontales, y dependiendo del nivel las comisiones varían. Por ejemplo, en una 
matriz 3x4, usted puede tener un máximo de 3 personas directas suyas, una 
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cuarta que llegue a su equipo, deberá colocarla debajo de alguna de sus tres 
personas, ahora bien las comisiones, como se mencionó anteriormente, varían 
dependiendo del nivel : por ejemplo, de las ventas que hagan las personas de su 
nivel 1, usted gana el 10%, de las del nivel 2 el 9%, del nivel 3 el 8% y de esa 
manera hasta el nivel que tenga la compañía, que en el ejemplo eran 4. 
 Plan Binario. Este plan limita la anchura de cada nivel a dos frontales. La principal 
ventaja es que no hay escalones o niveles. Los asociados ganan lo mismo de 
todos sus distribuidores independientemente del nivel en el que se encuentren. El 
plan binario tiene tres tipos:  
 Pata floja, en donde al representante se le pagan las comisiones por el lado 
que menos ventas hizo, 
 Binario de compensación 50/50, en donde la compañía paga a los 
asociados por ambos frontales, con la condición de las ventas estén 
equilibradas en partes iguales, por ejemplo en un frontal se vendieron 2 
productos, y en el otro se vendieron 3, al representante se le paga una 
comisión correspondiente a 4 productos (2 por cada una de sus frontales), 
la comisión que falta se paga cuando el otro frontal realice una venta, es 
decir se compense. 
 Binario de compensación 1/3 - 2/3, que funciona de manera similar al 
50/50, solo que este es un poco más flexible, es decir, en el ejemplo 
anterior si se pagaría al representante la comisión completa, en ese caso si 
un lado vende 2 productos, el otro puede vender hasta 6 y seguiría 
compensado. La clave del plan binario es mantenerse en equilibrio o 
compensado. Este plan de compensación ha sido de los últimos en 
crearse, por lo que posee ciertas ventajas frente a otros, como es el caso 
de no tener niveles, y una frontalidad solo de dos nuevos representantes. 
 Matriz Revuelta,todos los miembros del equipo avanzan a la cima del plan 
de compensación por sistema giratorio de la matriz. 
 Estructura ascensor o piramidal. Su legalidad es cuestionada y consiste en un 
"tablero de juegos" en el que cada distribuidor paga una o más unidades de 
productos para poder participar o recibir bonificación. Este esquema, es 
considerado un fraude, dando el dinero al fundador del negocio y dejando en la 
quiebra a los últimos.” 
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Todos estos planes reparten un porcentaje del valor del producto de forma diferencial 
entre sus empresarios o vendedores.   Este porcentaje es fijado por cada productor 
teniendo en cuenta su tabla de costos y márgenes de ganancia esperados.   Entre las 
compañías multinivel se presentan comisiones totales que oscilan entre el 10 y el 25 % 
del precio de venta del producto que serán repartidos entre la estructura de ventas, canal 
de comercialización o red. 
Charles W. King, profesor de la Universidad de Illinois en Chicago e investigador de 
procesos de mercadeo y operaciones de distribución, citado por 
http://www.eltiempo.com/archivo/documento/MAM-593164 (12 marzo de 2001), 
considera que “modalidades como el Network Marketing no requieren de grandes 
inversiones para su ejecución. De hecho, resulta mucho más económico que establecer 
puntos de distribución y definitivamente más rentable que fijar alianzas con cadenas de 
distribuidores”.   Según María Camila Hernández “en el mundo hay casi 90 millones de 
personas que le están apostando a este negocio como forma de vida, según datos de la 
Federación Mundial de Ventas Directas” http://www.portafolio.co/economia/negocios-
multinivel-colombia (15 septiembre de 2013).   
La ley que se tramitó durante el año 2013 en el Senado y la Cámara (Ley 1700), de 
autoría de la senadora del movimiento Mira, Alexandra Moreno Piraquive, señala que este 
renglón de la economía tiene vinculados a más de 1,2 millones de personas en el país, 
con ventas al año superiores a los 3 mil millones de dólares. 
(http://www.vanguardia.com/economia/nacional/213849-asi-operara-en-adelante-
el-comercio-multinivel). 
En esta ley se fijan unos reglamentos contractuales y unas prohibiciones expresas para 
evitar fraudes múltiples o daños irreparables a la sociedad que sea posible consumidora 
de lo ofertado por las compañías multinivel; ellas son: 
Artículo 9°. Requisitos mínimos contractuales. Las compañías multinivel deberán ceñir su 
relación comercial con los vendedores independientes a un contrato que deberá constar 
por escrito y contener como mínimo:  
1. Objeto del contrato.  
2. Derechos y obligaciones de cada una de las partes.  
3. Tipo de plan de compensación que regirá la relación entre las       partes.  
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4. Requisitos de pago.  
5. Forma y periodicidad de pago.  
6. Datos generales de las partes.  
7. Causales y formas de terminación.  
8. Mecanismos de solución de controversias.  
9. Dirección de la oficina u oficinas abiertas al público de la compañía multinivel.  
 
No se aceptarán direcciones web o virtuales o apartados aéreos como únicas 
indicaciones de correspondencia o localización de la compañía multinivel. 
Artículo 10. Prohibiciones contractuales. Las compañías multinivel no podrán incluir en 
sus contratos los siguientes tipos de cláusulas:  
1. Cláusulas de permanencia y/o exclusividad.  
2. Cláusulas abusivas que generen desigualdad contractual.  
3. Obligación a los vendedores independientes sobre la compra o adquisición de un 
inventario mínimo, superior al pactado y aceptado previamente.  
 
Artículo 11. Prohibiciones. Queda prohibido desarrollar actividades comerciales en la 
modalidad de Multinivel con los siguientes bienes y/o servicios:  
1. Servicios o productos cuya prestación constituya la actividad principal de 
cualquiera de las entidades sometidas a la vigilancia de la Superintendencia 
Financiera.  
2. Venta o colocación de valores, incluyendo tanto los que aparecen enumerados en 
la Ley 964 de 2005, como todos los demás valores mediante los cuales se capten 
recursos del público, o en los decretos emitidos con base en las facultades 
establecidas por la misma. En todo caso, se entenderá que primará la realidad 
económica sobre la forma jurídica al determinar si cualquier instrumento, contrato, 
bien o servicio que se ofrezca mediante actividades multinivel es, o no, un valor de 
naturaleza negociable.  
3. Servicios relacionados con la promoción y la negociación de valores.  
4. Alimentos altamente perecederos, u otros que deban ser sometidos a cuidados 
especiales para su conservación por razones de salubridad pública.  
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5. Bienes o servicios que requieran para su uso, aplicación o consumo, prescripción 
por parte de un profesional de la salud. 
3.5 Retorno de la inversión en plantaciones 
Si definimos la estructura financiera cómo la composición de los diferentes recursos 
financieros (elementos monetarios, como prestamos, capital social, capital de trabajo, 
cartera, etc., propios o ajenos con los que cuenta una entidad) que la empresa posee en 
un momento determinado; y la estructura económica como aquella que determina las 
inversiones (empleo de un capital en algún tipo de actividad o negocio para incrementarlo;  
o, renunciar a un consumo actual y cierto, para obtener unos beneficios futuros 
distribuidos en el tiempo) efectuadas por la empresa con el fin de desarrollar las 
actividades que componen su objeto social (maquinaria y equipos, instalaciones, 
procesos, materias primas, etc.), podemos pensar en que un nuevo modo de ver el 
negocio forestal, impactaría en ambas instancias y se debería ver reflejado en el balance 
de la empresa, entendido este como un documento contable que refleja la situación 
patrimonial, económica y financiera de la empresa en un momento dado. 
Lo que busca cualquier empresario es aumentar los rendimientos de sus inversiones, o 
dicho de otra forma, obtener las mayores ganancias con el menor esfuerzo posible 
representado en trabajo, riesgo o cantidad de capital.  
3.6 Costos y Precios 
3.6.1 Costos 
Es una premisa económica que cualquier empresa busca como objetivo maximizar los 
beneficios y minimizar los costos. 
El costo lo entenderemos para este documento como el consumo de bienes y servicios 
requeridos o necesarios para tener otros bienes o servicios, esto expresado en unidades 
de moneda,  o es la medida y valoración del consumo realizado para la obtención de un 
producto o servicio; también cómo el valor monetario de los consumos de factores que 
supone el ejercicio de una actividad económica destinada a la producción (http://www.e-
conomic.es/programa/glosario/definicion-coste).  Es importante aclarar que sólo se toma 
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en cuenta los consumos que se realicen como consecuencia de la vinculación a un 
producto o servicio específico y determinado. 
Cómo corolario podemos afirmar que costos elevados se dan en perjuicio de los 
beneficios, a mayor costo, menor beneficio. 
Los costos deben tener en cuenta los recursos consumidos para producir, distribuir, 
vender y valorar el esfuerzo y riesgo de hacer esta gestión. 
Los costos según su imputación pueden ser directos (claramente ligados con el producto) 
o indirectos (ligados con el producto por un criterios arbitrario); según su variabilidad en 
fijos (que existen sin producir) y variables (dependen del volumen de producción), estos 
en progresivos (el costo crece más que el aumento de la producción), y digresivos ( el 
costo crece menos que el incremento de producción); estas, entre otras, son algunas de 
las formas en que podemos analizar los costos e imputarlos al proceso de producción. 
3.6.2 Precios 
Tomemos otra variable que está en el  juego de la economía, como es el precio. 
Este lo entenderemos cómo el valor monetario asignado a un bien o servicio; o  la 
cantidad de dinero que está dispuesto a pagar un comprador por un bien o servicio. 
(http://www.slideshare.net/jcfdezmxvtas/el-precio-1257362) 
Para fijar un precio en un producto o servicio determinado existen más de diez métodos, 
cada uno basado en un criterio diferente de quien toma esa decisión; estos van desde las 
realidades intrínsecas de la empresa (sus costos de producción y aspiraciones de 
utilidades, etc.), pasando por las realidades del mercado (competencia, estatus del 
producto, demanda, oferta, etc.), hasta llegar a criterios psicológicos del consumidor 
(relación precio calidad, imagen, precios extraños, etc.). 
Lo anterior depende de las estrategias que tenga la empresa con respecto a esta variable.  
No es igual si el precio se fija sólo para sobrevivir, que para tener utilidades máximas, o 
para acceder o ganar participación en un mercado específico, o capturar un segmento 
específico de mercado o realzar su calidad, etc.  De cada una de estas u otras estrategias 
depende su valor, incluso, puede depender de la subjetividad de quien toma esa decisión. 
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La relación de estos dos conceptos trae para la empresa otros dos que son de extremada 
importancia: el margen de contribución que es la diferencia entre el precio menos los 
costos variables o es el indicativo que establece la relación entre los costos variables 
totales y las ventas (Álvarez y Sánchez, 2011); y el beneficio que es la diferencia entre el 
margen de contribución menos los costos fijos. 
Álvarez y Sánchez (2011), mencionan que el punto de equilibrio es cuando los ingresos 
totales son iguales a los egresos totales en el mismo período, y llegar a ello es el primer 
paso para hacer sostenible una inversión. 
3.7 Sostenibilidad de la Inversión 
Ambos, el margen de contribución y el beneficio, son funciones que se deben maximizar 
por parte del inversionista o empresario, y ello se hace mediante la disminución de los 
costos de producción, el riesgo, el capital invertido o el trabajo. 
Si se maximizan estas funciones, se puede llegar a la sostenibilidad de la inversión, 
teniendo en cuenta que además de los bienes y servicios que ofrece el bosque plantado, 
se deben tomar en cuenta los servicios adicionales que la actividad genera, tales como, 
infraestructura, comunicación, salud y vivienda. (CONIF, 1998). 
Se debe tener en cuenta que, según Umaña (2010), existen algunas barreras para la 
inversión forestal como lo son: el costo de la tierra (que en este estudio no se discute), 
mejores rentabilidades en otros usos del suelo, desorganización en pequeños 
productores, desarticulación de la producción con la demanda, informalidad comercial en 
el productor y el consumidor, impunidad por el no cumplimiento de la legislación ambiental 
(contrabando de madera nativa), trámites burocráticos lentos (CIF o exenciones), falta de 
investigación y afinación de los paquetes tecnológicos, cultura no forestal, etc. 
Las inversiones con criterios de sostenibilidad y responsabilidad social apuntan 
progresivamente a potenciar una visión de la actividad económica que incorpore unos 
valores éticos, sociales y medioambientales. La anterior afirmación está disponible en: 
http://www.compromisoempresarial.com/rsc/2006/03/isr-la-inversion-sostenible-y-
socialmente-responsable /#sthash.P3Rb1Zql. dpuf) 
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Según la misma web, el “UnitedKingdom Social InvestmentForum (UKSIF) define estas 
propuestas de la siguiente forma: “Las inversiones socialmente responsables permiten a 
los inversores combinar los objetivos financieros con sus valores sociales, vinculados a 
ámbitos de justicia social, desarrollo económico, paz y medio ambiente””. 
Por ello se establece una metodología en cuanto a la preselección de las carteras de 
inversión a partir de unos criterios ético-sociales lo que permite la inclusión o exclusión de 
títulos del mercado en dichas carteras, así se posibilita a los inversores elaborar universos 
de inversión adaptados a sus valores.  Es de anotar, que en Colombia, aún las 
inversiones en bosques plantados se ven cómo amigables con el medio ambiente y la 
sociedad 
Aplicando esta metodología, los fondos de inversión éticos y con responsabilidad social 
invierten en el mercado financiero a partir de un análisis de las actuaciones empresariales 
que no se limite exclusivamente a los criterios  técnico-económico-financieros, sino que 
incluya una preselección de la cartera de inversiones desde unos parámetros éticos, 
ambiental y socialmente responsables. 
“En general, en Europa todo apunta a que la Inversiones Sostenibles y Responsables 
están dejando de ser una opción minoritaria vinculada a inversores conscientes de sus 
valores éticos, sociales o sostenibles, para pasar a ser una metodología cada vez más 
utilizada en los mercados financieros convencionales. Esta tendencia se observa sobre 
todo en los países pioneros, como el Reino Unido, Suecia, Francia y Bélgica, pero 
también se da en otros.”, afirma la autora (Laura Albareda)  de esta web, además asegura 
que “cada vez son más las instituciones de inversión colectiva que incorporan en sus 
análisis financieros los riesgos sociales, medio ambientales y de gobernabilidad 
corporativa de las empresas, pues consideran que ésta es una información fundamental 
para analizar la sostenibilidad financiera de las empresas y la gestión del riesgo. 
Además de la temática propia de la inversión, la sostenibilidad de esta obedece también a 
criterios económicos que para expresarse, utilizan un sistema de indicadores basados en 
variables medibles, construidas de tal manera que expresen la realidad económica de la 
inversión. 
Este sistema de variables miden o cuantifiquen la cantidad o porcentaje de dinero que se 
generaría por desarrollar un trabajo, invertir un capital o correr riesgo. 
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Estas variables o constructos, en el mundo de los negocios las llaman, indicadores 
financiaros y existen en múltiples formas, que describen situaciones diferentes. 
3.8 Definición de Indicadores Económicos 
Los que se utilizarán en este trabajo son cuatro: 
 Valor Presente Neto VPN o también llamado Valor Actual Neto VAN,  
 Valor esperado del suelo VES, 
 Tasa Interna de Retorno TIR, 
 Razón Beneficio – Costo. 
3.8.1 Valor Presente Neto 
Consiste en hallar la diferencia entre el valor actualizado de los ingresos y el valor, 
también actualizado de los egresos e inversiones, incluye un premio por riesgo como tasa 
de descuento por debajo de la cual el proyecto no sería prudente efectuarse (Ketelhöhn et 
al., 2004) 
El Valor Presente Neto es un indicador que permite determinar si una inversión cumple 
con el objetivo básico financiero: MAXIMIZAR la inversión.  Este ayuda a determinar si 
dicha inversión puede incrementar o reducir su valor.   Si incrementa significará que el 
valor tendrá una apreciación  equivalente al monto del Valor Presente Neto.  Si es 
negativo o decrece quiere decir que se reducirá la riqueza del inversionista en el valor que 
arroje.  Si el resultado del VPN es cero, este no modificará el monto del valor de su 
inversión y quiere decir que el proyecto ofrece sólo la rentabilidad (velocidad de 
generación de riqueza) esperada como tasa interna de retorno que sólo en este caso 
sería la tasa de descuento solicitada, que debe ser, como mínimo, el costo de oportunidad 
(Corella, 2009). 
Es importante tener en cuenta que el valor del Valor Presente Neto depende de las 
siguientes variables:  
La inversión inicial previa, las inversiones durante la operación, los flujos netos de 
efectivo, la tasa de descuento y el número de periodos  o cantidad de tiempo que dure el 
proyecto de inversión (Wikipedia. 2014) 
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La inversión inicial previa: es el monto o valor del desembolso que la empresa o 
inversionista hace cuando empieza el proyecto.  En este monto se pueden contar:  El 
valor de los activos fijos cómo todos aquellos bienes tangibles necesarios para el proceso 
de transformación de materia prima (terrenos, maquinaria, equipos, etc.) o que pueden 
servir de apoyo al proceso;  la inversión diferida que no entra en el proceso productivo y 
que es necesaria para poner a punto el proyecto(construcción, instalación y montaje de 
una planta, la papelería, los gastos de la organización); y  el capital de trabajo, cómo 
activos corrientes que se requiere para la operación del proyecto (el efectivo, las cuentas 
por cobrar, los inventarios, etc).  
Los niveles ideales de activos corrientes serán aquellos que permitan reducir al máximo 
posible los costos de oportunidad (costos por exceso + costos por insuficiencia + costos 
por administración). 
Los flujos netos de efectivo: Es importante tener en cuenta la diferencia existente entre el 
las utilidades contables y el flujo neto de efectivo.  Las primeras son el resultado neto de 
una empresa tal y como se reporta en el estado de resultados; en otras palabras es la 
utilidad sobre un capital invertido.   El flujo neto de efectivo es la sumatoria entre las 
utilidades contables con la depreciación y la amortización de activos nominales, partidas 
que no generan movimiento alguno de efectivo y, que por lo tanto, significa un ahorro por 
la vía fiscal debido a que son  deducibles para propósitos tributarios.  Cuanto mayor sea la 
depreciación y mayor sea la amortización de activos nominales menor será la utilidad 
antes de impuestos y por consiguiente menor los impuestos a pagar.  
Los flujos netos de efectivo son aquellos que el proyecto debe generar después de 
ponerse en marcha, de ahí la importancia en realizar un pronóstico muy acertado con el 
fin de evitar errores en la toma de decisiones.  
Los flujos netos de efectivo pueden presentarse de diferente forma: FNE Con ahorro de 
impuestos, FNE para el inversionista y FNE puro.  La diferencia entre el FNE con ahorro 
de impuestos y el FNE para el inversionista radica en que el primero incluye el ahorro 
tributario de los gastos financieros (intereses).  Así mismo este FNE se hace para 
proyectos que requieren financiación y su evaluación se hará sobre la inversión total.  El 
FNE para el inversionista se utiliza cuando se desea evaluar un proyecto nuevo con 
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deuda inicial que tienda a amortizarse en el tiempo después de pagado el crédito a su 
propia tasa de descuento. 
La tasa de descuento: es el canon de retorno requerido sobre una inversión.  Esta tasa de 
descuento refleja la oportunidad perdida de gastar o invertir en el presente por lo que 
también se le conoce como costo o tasa de oportunidad.  Su operación consiste en aplicar 
en forma contraria el concepto de tasa o rata compuesta.  Es decir, si a futuro la rata de 
interés compuesto capitaliza el monto de intereses de una inversión presente, la tasa de 
descuento revierte dicha operación.  En otras palabras, esta tasa se encarga de descontar 
el monto capitalizado de intereses del total de ingresos  percibidos en el futuro.  
La tasa de descuento pude ser el costo de capital de las utilidades retenidas; o puede ser 
también la tasa de deuda;  Algunos expertos opinan que una de las mejores alternativas 
es aplicar la tasa promedio ponderada de capital como tasa de descuento, pues ella reúne 
todos los componentes de financiamiento del proyecto.  Pero también el inversionista 
puede aplicar su costo de oportunidad, es decir aquella tasa que podría ganar en caso de 
elegir otra alternativa de inversión con igual riesgo.  Al disminuirse la tasa de descuento 
los valores presentes netos se incrementan mientras que si la tasa de descuento aumenta 
los VPN disminuyen.  
3.8.2 Valor Esperado del Suelo VES, o Valor de la Tierra Forestal 
VT. 
“La fórmula de Faustmann, o de la voluntad de pago por la tierra adoptada para una 
rotación bajo las condiciones de mercado perfecto, es un instrumento microeconómico 
sólido y muy práctico para evaluar el efecto de los mecanismos monetarios de fomento 
forestal sobre el comportamiento de diferentes tipos de inversionistas” (Navarro, 2004). 
Valor esperado del suelo VES o Valor de la Tierra Forestal VT: es un criterio de flujo de 
efectivo descontado que solo difiere Valor Presente Neto (VPN), en que el flujo de efectivo 
considerado no cubre un único ciclo de la producción, sino un número ilimitado de ciclos o 
turnos de producción, pues presupone bosques ordenados a perpetuidad (Sáenz, 2012. 
Comunicación directa) “El valor económico del suelo es entonces, la suma de los 
intereses de la inversión en tierras y el total de la renta de la operación.  Ocurre su 
máximo en el punto donde se encuentran las curvas de costos e ingresos marginales, es 
decir, donde las derivadas de los costos e ingresos totales son iguales.” 
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Derivada del concepto de VPN, Martin Faustmann,  realizó la llamada fórmula del Valor 
Esperado de la Tierra (VET) o “Land Expectation Value (LEV) /Soil Expectation Value 
(SEV)” que permite hacer diferenciación entre series infinitas y una rotación seguida por la 
venta del suelo forestal, es decir; es el valor presente neto (VPN) de los beneficios futuros 
menos el VPN de los costos futuros, calculados justo antes de reanudar una nueva 
rotación (Klemperer, 1996). 
Este indicador económico más sencillo de analizar, puede ser más fácilmente interpretado 
por tener una relación con el valor de tierra, asumiendo que los dueños de la tierra son 
rentistas de capital, este es el valor que tiene la tierra bajo la actividad en evaluación. La 
simple comparación con el precio de mercado del suelo en la zona permite determinar si 
la inversión es al menos más rentable que vender la propiedad por su valor de mercado. 
La primera aproximación al cálculo de la valoración del rodal y la determinación del ciclo 
de rotación óptimo es mediante el cálculo del VES. Como se mencionó anteriormente, el 
VES es un indicador económico muy útil cuando se considera la tierra con un bien que 
puede ser vendido y comprado (Corella, 2009). 
La renta es un valor residual que proviene de descontar del valor bruto de la producción, 
capital invertido y los beneficios, incluido el consumo intermedio o valor de los insumos; 
así como los pagos al trabajo o salarios, para Adam Smith, citado por Gonzalez et al, 
(1994), que asegura que la renta de la tierra es la compensación específica de ésta en 
cuanto factor de producción distinto al capital y al trabajo. 
Según Gonzalez et al. (1994), citado por Saénz, 2012“En nuevos desarrollos, el VES se 
compara con el valor comercial VC y si es mayor o igual, las inversiones reditúan al 
menos la tasa mínima atractiva escogida i %.   En proyectos en ejecución, o en el análisis 
de diversas opciones tecnológicas, éstos pueden escudriñarse por todos los efectos sobre 
VES.   
3.8.3 Tasa Interna de Retorno TIR 
La Tasa Interna de Retorno TIR: Ketelhöhnet al., (2004), la definen como la tasa de 
rentabilidad que producen los saldos no amortizados del capital inicialmente invertido. Es 
la tasa de descuento que hace nulo (0) el VPN de una inversión (Abardía et al., 2013); por 
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tanto, se puede interpretar como la tasa de interés máxima que un inversionista pagará 
para conseguir un capital a crédito e invertirlo en el proyecto. 
Para Blank y Tarquin (2000),  es la tasa de interés sobre el saldo no pagado de dinero 
obtenido en préstamo, o la tasa de interés ganada sobre el saldo no recuperado de una 
inversión, de manera que el pago o entrada final iguala exactamente a cero el saldo con el 
interés considerado. 
Según Roca (2011), el criterio de aceptación o rechazo “sólo es cierto si el proyecto es del 
tipo "prestar", es decir, si los primeros flujos de caja son negativos y los siguientes 
positivos. Si el proyecto es del tipo "pedir prestado" (con flujos de caja positivos al 
principio y negativos después), la decisión de aceptar o rechazar un proyecto se toma 
justo al revés: 
Si TIR >r Se rechazará el proyecto. La rentabilidad que nos está requiriendo este 
préstamo es mayor que nuestro costo de oportunidad. 
Si TIR <= r Se aceptará el proyecto.” 
Para la comparación de proyectos excluyentes, generalmente, la opción de inversión con 
la TIR más alta es la preferida, siempre que los proyectos tengan el mismo riesgo, la 
misma duración y la misma inversión inicial. Si no, será necesario aplicar el criterio de la 
TIR de los flujos incrementales. 
Los proyectos con problemas de inconsistencia de la TIR, los que en su serie de flujos de 
caja hay más de un cambio de signo y pueden tener más de una TIR, tantas como 
cambios de signo, se suele utilizar la TIR Corregida. 
Para esta TIR Corregida se calcula la TIR entre las inversiones, valoradas en tiempo 
presente (con la tasa del inversionista) y los flujos positivos valorados a tiempo futuro (con 
la tasa del inversionista), Con esto se evita la re - inversión a una tasa TIR distinta de la 
tasa de descuento del inversionista; los flujos se re - invierten a la tasa relevante.  Esta 
corresponde a la rentabilidad equivalente uniforme del Proyecto.   Para un período la TIR 
corregida y la TIR coinciden 
Entre las ventajas del uso de la TIR  están que puede calcularse utilizando únicamente los 
datos correspondientes al proyecto y no requiere información sobre el costo de 
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oportunidad del capital, coeficiente que es de suma importancia en el cálculo del 
VAN.Pero sus mayores inconvenientes son que requiere finalmente ser comparada con 
un costo de oportunidad de capital para determinar la decisión sobre la conveniencia del 
proyecto; no es confiable para comparar proyectos puesto que sólo dice si un proyecto es 
mejor que la rentabilidad alternativa y se aceptará un proyecto en el cual la tasa de interna 
de retorno, es mayor que la tasa de descuento del inversionista (tasa pertinente de 
interés). 
Para su uso hay que tener claro que la TIR no representa la rentabilidad del proyecto; los 
flujos se re - invierten a la tasa de descuento TIR. Esto distorsiona la medición de la 
rentabilidad y los flujos no pueden rendir la TIR, sólo rinden la tasa de descuento 
alternativa del inversionista. 
3.8.4 Razón Beneficio – Costo 
Según la Sociedad Latinoamericana para la Calidad (2000) el análisis de la relación 
Beneficio/Costo es el proceso de colocar cifras en los diferentes costos y beneficios de 
una actividad y comparar las relaciones Beneficios a Costos para las diferentes 
decisiones propuestas. La mejor  solución, en términos  financieros es aquella con la 
relación más alta beneficios a costos. 
Según Herrera et al., (1994) la relación Beneficio-Costo de una actividad productiva 
consiste en evaluar la eficiencia económica de los recursos utilizados y mostrar la 
cantidad de dinero que retorna por cada unidad monetaria invertida durante un período 
determinado.  
La relación Beneficio/Costo es una razón que indica el retorno en dinero obtenido por 
cada unidad monetaria invertida. Resulta de dividir el ingreso bruto entre el costo total 
(Herrera et al., 1994). 
Contrario al VPN, cuyos resultados están expresados en términos absolutos, este 
indicador financiero expresa la rentabilidad en términos relativos. La interpretación de 
tales resultados es en centavos por cada “peso” que se ha invertido. 
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En síntesis la relación Beneficio/Costo es el cociente de dividir el valor actualizado de los 
beneficios del proyecto (ingresos) entre el valor actualizado de los costos (egresos) a una 
tasa de actualización igual a la tasa de rendimiento mínima aceptable.  
Los beneficios actualizados son todos los ingresos actualizados del proyecto, aquí tienen 
que ser considerados desde ventas hasta recuperaciones y todo tipo de “entradas” de 
dinero; y los costos actualizados son todos los egresos actualizados o “salidas” del 
proyecto desde costos de operación, inversiones, pago de impuestos, depreciaciones, 
pagos de créditos, intereses, etc. de cada uno de los años del proyecto. 
Su cálculo es simple, se divide la suma de los beneficios actualizados de todos los años 
entre la suma de los costos actualizados de todos los años del proyecto.  
La inversión se acepta si el valor absoluto de la Relación Beneficio/Costo es mayor o igual 
que 1.0. Al obtener un valor igual a 1.0 significa que la inversión inicial se recuperó 
satisfactoriamente después de haber sido evaluado a una tasa determinada, y si está 
entre 0 y 1 no presenta rentabilidad, ya que la inversión del proyecto jamás se pudo 
recuperar en el periodo establecido evaluado a una tasa determinada.  
 
 
 
 
 
 
 
 
  
 
4. Materiales y Métodos 
4.1 Materiales 
Cómo insumos para esta investigación se solicitó a la Empresa ECOSISTEMAS S.A.S. un 
registro de los proyectos en Pino Pátula menores de cien hectáreas que hubieran 
desarrollado como operadores forestales en los últimos cinco años. 
Esta empresa lleva operando más de 17 años en los que ha conseguido un universo 
muestral que lo conforman propietarios de diversos tamaños, entre los que se encuentran 
finqueros tradicionales grandes, medianos y pequeños,  empresas reforestadoras, 
sociedades de profesionales que incursionan en el negocio forestal como forma de 
ahorro, propietarios independientes con excedentes de caja, proyectos propios, etc;  y por 
ello tiene costos reales ajustados a mercado que son confiables para este trabajo. 
Dentro de la información suministrada por esta empresa se encuentran 26 plantaciones 
de Pinus pátula, ubicadas en los municipios de  Andes, Carolina del Príncipe, El Retiro, 
Jardín,  La Unión,  Monte Bello, Salgar, Santa Rosa de Osos, San José de la Montaña; 
Sonsón, Urrao, Valparaiso y Yarumal en el departamento de Antioquia, de estas, 14 de 
empresas Reforestadoras, 12 de propietarios independientes.   Las zonas fluctúan entre 
los 1800 y los 2700 metros sobre el nivel del mar, con áreas entre 18 y 104 hectáreas, y 
edades entre cero y 26 años. 
Para el departamento de Caldas, las fincas en los municipios de Aguadas,  Anserma, y 
Riosucio, fueron las fuentes de donde se aportó información sobre  tres plantaciones 
propias, cinco de propietarios particulares y cuatro de empresas, con alturas entre 2000  y 
2700 metros sobre el nivel del mar, áreas entre 28 y 70 hectáreas y edades de cinco y 
treinta años. 
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En los departamentos de Cauca, Valle del Cauca, Boyacá, cada uno con una plantación 
de menos de cien hectáreas, con más de dos mil metros de altura, y desde quince hasta 
veintisiete años de edad. 
Estas bases de datos no se presentan en este trabajo debido a la confidencialidad de la 
información de los clientes de esa empresa. 
De estas bases de datos se genera  una cantidad de diámetros y alturas, que se convierte 
en funciones estas tablas de distribución diamétrica y  altimétrica. 
Tabla 1. Modelos de crecimiento en altura utilizados para estandarizar. Hd: Altura de árboles dominantes. 
T: Edad. Cca-Hd: Crecimiento corriente anual en Altura de dominantes. a, b, c, d: Parámetros del modelo. X: Variable a 
estimar (D, Dg, Idr, G, Vtc, Vts, etc.). 
Nombre Modelo de crecimiento Modelo linealizado Modelo de tasa de crecimiento 
Lineal logarítmica Hd = a +b*Ln(T) Hd = a +b*Ln(T) cca_Hd = b*Exp((a-Hd)/b) 
Smalian Hd = T/(a + b*T + c*T^2) 1/Hd = b + a/T + c*T No tiene 
Exponencial Hd = a*Exp(b*T) Ln(Hd) = Ln(a) + b*T cca_Hd = b*Hd 
Korf Hd = Exp(a-b/T^c) No linealizable cca_Hd = b^(-1/c)*c*Hd*(a - Ln(Hd))^((c+a)/c)) 
Logística Hd = a/(1 +  Exp(b- c*T)) No linealizable cca_Hd = c*Hd*(1-Hd/a) 
Mitscherlich Hd = a*(1 -  Exp(-b*T))^c No linealizable cca_Hd = b*c*Hd*((a/Hd)^(1/c) - 1) 
Weibull Hd = a*(1 - Exp(-b*(T - c)^d) 
 
No linealizable 
 
cca_Hd = d*B^(1/d)*(a - Hd)*Ln*(a/(a - y)^((d - 1)/d) 
 
 
Después de usar estas ecuaciones y estandarizar las funciones de predicciones 
diamétricas,  y altimétricas cuyos parámetros se calcularon por el método de Estimación 
máxima de Verosimilitud (EML o MLE maximun likelihood estimatiun), se procedió a hacer 
una estimación de los índices de sitio, áreas basales, números de individuos y volúmenes, 
mediante el uso de regresiones lineales y no lineales tomando como inicio los modelos 
anteriormente presentados en la tabla 1, además de los facilitados por empresas 
forestales de tradición para esta especie en algunos de los municipios mencionados 
anteriormente, que no se pueden referenciar por ser información confidencial. 
Además, esta empresa cuenta con una base de datos de precios históricos de las labores 
necesarias para reforestar, y de los valores que alcanza la madera en un mercado abierto 
(para aserrío y estacones, generalmente) del Área Metropolitana del Valle de Aburrá, y 
otras ciudades intermedias de Colombia de donde fueron tomados los valores promedio 
de venta de este estudio. 
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La información de costos recolectada en los diferentes proyectos fue estandarizada a 
valores presentes, tomando un promedio anual de la inflación de los últimos diez años 
(4,15%) y el incremento del salario mínimo legal vigente  para poder usarla en los flujos 
netos que se trabajan en esta investigación. 
Se decidió por qué es lo legal, aunque no siempre es la realidad financiera y social de los 
proyectos, que en los costos se tomarían los pagos con un salario mínimo legal vigente, 
con todos sus detalles como: sumatoria de festivos y dominicales (que muchos finqueros 
independientes no lo pagan), respetar la tradición de la zona andina de que los sábados 
sólo se trabaja medio tiempo, pagar todas las prestaciones de  Ley incluyendo el subsidio 
de transporte, (es muy usual que en el campo no sean pagadas).    
Dentro de los costos anteriores lo único que no se toma es el pago de la dotación, ya que 
la rotación del personal campesino en este tipo de proyectos con recursos del propietario 
de la tierra, es muy alta y en términos generales no alcanza los tiempos necesarios del 
período donde la Ley la exige. 
Al hacer los cálculos con los valores de Ley, a 2014, el jornal diario que debe 
desembolsar por trabajador el dueño del proyecto es de cuarenta y cinco mil, quinientos 
noventa y dos, pesos con treinta y seis centavos ($ 45´592,36) como se desglosa en el 
Anexo F. 
Lo anterior se manejó para generar todos los gastos e inversiones requeridas en estos 
proyectos en el programa de Microsot Excely para la modelación de ecuaciones de 
volumen, área basal, número de individuos, etc., se usó el programa Statgraphics 5.1. 
En cuanto a las ventas anticipadas se construyó un precio por árbol teniendo en cuenta 
que la cosecha final es de cuatrocientos cincuenta (450) individuos por hectárea; además, 
dentro de lo propuesto en el modelo, no se puede vender previamente más de la mitad de 
la cosecha para tener un respaldo en inventario maderero en caso de algún percance de 
la plantación, para poder responder por las ventas anticipadas realizadas. 
El precio por árbol se elaboró mediante las siguientes premisas: 
 En las labores de establecimiento se tienen unos costos descritos en el Anexo A, 
los cuales son divididos por el número de individuos; además a este valor se le 
“dolariza” para tenerlo relativamente constante. 
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 La densidad inicial por hectárea es de 1.111 individuos. 
 Se multiplica por el valor de la fiducia 
 Se multiplica por el valor de aseguramiento de cada árbol. 
 Se le adiciona un costo de transacción. 
 Por último se le adiciona el costo de administración para captar y responder por los 
dineros de la venta anticipada. 
 
Los valores de venta anticipada de los árboles se pueden observar en el Anexo D y en el 
capítulo de resultados. 
Se evalúan tres turnos.  Para cada turno (15, 20 y 25 años), se determina un valor de 
incremento de la inversión, según el crecimiento del volumen y el tiempo de retorno; y 
anualmente se le adicionan los costos proporcionales del mantenimiento, con los otros 
factores mencionados en párrafos anteriores. 
Para poder captar dineros de terceros sobre un producto no terminado como lo es un 
árbol en crecimiento, es importante, por confianza de vendedor y comprador, ingresar el 
dinero de la venta a una fiducia.   De acuerdo a los costos de mercado, por cada árbol se 
saca un factor de costo de la fiducia, para este ejercicio es de 1,2. 
Cómo es una inversión que debe responder ante terceros, como se verá en la confección 
del modelo de negocio, lo mínimo que se puede hacer es asegurarla para evitar pérdida 
del capital invertido por un tercero, el factor de este seguro es de 2, quiere decir que por 
cada peso que un tercero invierta, la mitad se traducirá en plantación y la otra mitad en un 
fondo para contingencias. 
Al ser dinero de terceros, parte de lo que ingresa por ventas anticipadas a la financiación 
de la plantación, se deben tener en cuenta las comisiones bancarias, impuestos (como el 
4* 1000, o gravamen a las transacciones financieras, comisión “zenit”, cobros 
interbancarios, impuesto de renta, cree, etc.), y otros rubros que encarecen grandemente 
los valores tan pequeños de los árboles, por ello el factor que se utilizará cómo costo de 
transacción, es de 3. 
Y se calculó un factor de 1,64 por el rubro de administración partiendo de plantaciones 
entre cincuenta y cien hectáreas, ubicadas en la zona andina, a un promedio máximo de 
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120 km de un centro urbano mediano o grande y a menos de 30 kilómetros de distancia 
recorrida en carreteras terciarias sin pavimentar. 
También se asumen unas ventas posibles por hectárea y por año, para modelar lo que 
sería las ventas anticipadas.   
Estas posibles ventas se asumieron teniendo en cuenta otros modelos como 
“Ecobosques”, “Maderas Nobles” y “Bosques Naturales” de adquisición de árboles 
aislados en Costa Rica, Argentina y  España, que presentan un crecimiento en captación 
de compradores por árbol más del doble de lo presentado para este caso.  
4.2 Métodos 
Los métodos que se usan en el presente trabajo son los comunes en economía  e 
ingeniería de proyectos, donde se evalúan estos por medio de indicadores  que permiten, 
no sólo valorar el  negocio como inversión, sino en comparación con otras alternativas de 
inversión.  
La evaluación de proyectos por medio de métodos matemáticos- financieros es una 
herramienta de gran utilidad para la toma de decisiones, ya que un análisis que se 
anticipe al futuro puede evitar posibles desviaciones y problemas en el largo plazo, que es 
el marco de tiempo de una plantación de Pino Pátula.  
Los fundamentos de los métodos desde la base de las matemáticas financieras se 
encuentra en la relación resultante de recibir una suma de dinero hoy (VA - valor actual) y 
otra diferente (VF – valor futuro) de mayor cantidad transcurrido un período de tiempo. La 
diferencia entre VA y VF responde por el “valor” asignado por las personas al sacrificio de 
consumo actual y al riesgo que perciben y asumen al posponer el ingreso.  
La inversión desde la mirada financiera es la corriente de flujos negativos y positivos que 
se van a dar en un futuro incierto y que por lo tanto reconocerán un cierto valor en el 
tiempo y por el riesgo.  Desde lo económico es renunciar a un consumo presente en pos 
de un consumo futuro.   
Estimar la inversión y las ventajas económicas a fin de determinar si estas, son como 
mínimo equivalentes a las que puedan lograrse con otro tipo de inversión, es hacer una 
evaluación de proyectos, entendida cómo un balance de las ventajas y desventajas de 
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asignar al proyecto analizado los recursos determinados para su realización en los 
tiempos requeridos y con los riesgos determinados.   
Dentro de los métodos de la ingeniería de proyectos, existen los cualitativos como la 
evaluación con enfoque económico social que persigue medir la contribución de ellos al 
crecimiento económico del país.   La medición del bienestar de la comunidad que 
depende de identificar y cuantificar variables para lo cual no se ha llegado a un acuerdo y 
no sería procedente en este trabajo, porque los particulares invierten es para el lucro;   y 
los cuantitativos como los  Métodos de evaluación que toman en cuenta el valor del dinero 
a través del tiempo,  los que  no lo toman en cuenta,  las Razones de liquidez, de 
Rentabilidad,   de Cobertura, de la Capacidad de Pago de Intereses, etc. 
En los que toman en cuenta el valor del dinero, concepto que usaremos en este trabajo, 
se encuentran: Valor Presente Neto VPN; Valor Esperado del Suelo VES; Tasa Interna de 
Retorno TIR, Periodo de Recuperación de la Inversión PRI, Índice de Rendimiento IR, 
Tasa de Rendimiento Contable TRC, Valor Anual Equivalente VAE, Relación Beneficio 
Costo RBC, entre otros. 
De los anteriores, por ser adecuados para inversiones forestales y porque son los que se 
utilizan en el gremio en Colombia, tanto por el gobierno para los programas de fomento 
como el CIF, el ICR, etc; como los particulares del sector en la evaluación de este tipo de 
proyectos de inversión en el medio colombiano, aplicaremos el VPN, VES, TIR y B/C; que 
se definieron en capítulos anteriores en su esencia teórica. 
A continuación se presentan las fórmulas utilizadas en estos indicadores: 
Ecuación 1. Valor presente Neto, VPN: 
 
Donde, 
E = entrada en el período j 
S = salida en el período j 
i = tasa de descuento. 
u = número de períodos del proyecto. 
 
Materiales y Métodos 41 
 
Ecuación 2. Valor Económico del Suelo, VES: 
 
Donde,  
E = entradas  
S = salidas 
u = tiempo de duración del proyecto 
i = tasa de descuento. 
 
Ecuación 3. Tasa Interna de Retorno, TIR 
 
Donde,  
E = entradas  
S = salidas 
u = tiempo de duración del proyecto 
i = tasa de descuento. 
 
Ecuación 4. Relación Beneficio Costo,  B/C: 
 
Donde,  
Vi= ingresos brutos totales 
Ci= egresos brutos totales 
n = períodos 
i = tasa de descuento. 
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En cuanto a los cálculos y diseños matemáticos usados en este trabajo, se trabajó con 
una ecuación para Pinus patula, reportada en algunos trabajos de ECOSISTEMAS S.A.S. 
y una base de datos del promedio de 14 plantaciones de esta especie, con tamaños 
oscilantes entre 42 y 105 hectáreas, y edades desde los 0 hasta los 27 años. 
El cuadro de índices de sitio, áreas basales y volúmenes (Anexo E) con el que se 
desarrolla el modelo económico del Anexo A, es producto del uso de los datos 
mencionados en el párrafo anterior combinados con otras bases de datos puestas a 
disposición a los estudiantes en el Posgrado en Bosques y Conservación Ambiental, del 
Departamento de Ciencias Forestales, de la Facultad de Agronomía  de la Universidad 
Nacional de Colombia, sede Medellín, en el curso de Ordenación de Bosques,  además es 
importante tener en cuenta que son promedios de todos ellos y no obedecen a una 
plantación específica. 
Los resultados de estos cálculos se contrastaron con otros de artículos usados en este 
escrito, y con datos generales de empresas forestales que utilizan la especie en nuestro 
país que por políticas internas no divulgan sus bases de datos de mediciones o cálculos 
de estas variables, pero, han permitido que este investigador pueda usarlos en privado 
para comparaciones de las que se desprende un rango muy ajustado de coincidencia 
entre los procesados aquí y los obtenidos por funcionarios de estas grandes empresas. 
Todos los cálculos matemáticos y financieros fueron desarrollados en el programa Excel, 
de Microsoft, versión para Windows y Statgraphics 5.1. 
Para castigar un poco el modelo económico se asume que los propietarios particulares, 
que generalmente no están en el medio forestal, tienen una eficiencia en sus procesos del 
65%, lo que se ve reflejado en los resultados de volumen que se presentan en el análisis 
financiero.   Para ser precisos este porcentaje de “castigo” por ineficiencia, en la realidad 
de los proyectos que funcionan, no logra a ser tan alto, pero hay muchas plantaciones que 
fracasan o se pierden por diversas razones que hacen elevar este dato. 
4.3 Construcción del Nuevo Modelo de Financiación de 
Plantaciones 
En el mercado internacional existe un modelo de donación de dinero por “paquetes de 
árboles”, que consiste en cubrir unos costos de establecimiento y mantenimiento de cierto 
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número de individuos para que los promotores se lucren de ellos y mantengan una 
cobertura forestal en un sitio dado del planeta. 
También otro en el cual se ofertan paquetes de árboles por altos valores que se 
“recuperan” al final del turno de aprovechamiento de la especie.   En este modelo se le 
presentan al inversionista unos posibles réditos o rendimientos financieros de la inversión, 
pero no se compromete el vendedor a garantizar tal rendimiento económico. 
Entre estos esquemas de venta de árboles a futuro que se hallan en la web valorando sus 
árboles de diversas formas, están Bosques Naturales, Maderas Nobles en España, 
Ecobosques con fincas en Costa Rica y Argentina. 
Los valores por venta de paquetes de 10 árboles son los siguientes para las especies: 
Teca 3750 € (Ecobosques), Eucaliptos 300 € (Ecobosques), Roble 1800 € (Ecobosques), 
Nogales 4179,95 € (Maderas Nobles), Castaño 4126,36 € (Maderas Nobles), Pawlonia 
5475,90 € (Maderas Nobles) y una mixtura de tres especies, donde hay una pinacea 
3731,92 € (Maderas Nobles); las especies diferentes a Eucalipto y Teca, corresponden a 
nombres vernáculos españoles (Disponible en: www.ecobosques.com y 
www.maderasnobles.net). 
Para presentar todo en dólares, la tasa de cambio promedio  para este trabajo está en 0,8 
€ por dólar; así las cosas, los anteriores valores en su orden serían: $ 4.687,50; $375; 
$2.250; $5.224,94; $5.157,95; $6.849,88; $4.664,90 para la mixtura donde aparece una 
pinaceae 
Lo que se pretende para conformar el modelo de negocio en este trabajo es hacer un 
híbrido entre el mercadeo multinivel y la venta de árboles a futuro. 
Se parte de las premisas de que: 
 Existe mucha gente que le interesa conservar el medio ambiente y entiende que 
sembrar árboles es una actividad que, como mínimo, reduce la huella de carbono 
de la persona que invierte en el tema (es una manera de fijar CO2 ). 
 Por lo anterior están dispuestas a invertir y referir el negocio, sin recibo de 
comisiones, para que otras personas inviertan. 
 Hay gran cantidad de personas en el mundo que tienen capital de riesgo y 
capacidad de ahorro. 
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 Para un perfil determinado de consumidores es más llamativo invertir en la 
economía real, que en fondos o papeles de inversión. 
 En estratos medio – altos y altos de la mayoría de sociedades es muy válida la 
inversión con carácter social (que genere además de réditos económicos, empleo 
y bienestar en un sector de población vulnerable). 
 La red (virtual y social) es una poderosa herramienta para invitar y convencer al 
rentista de capital para invertir en árboles. 
 
Si se tienen en cuenta estas premisas, vender árboles por paquetes, generando una red 
estilo multinivel de referidos, (que no trabajen por comisión de venta), puede ser exitosa. 
Esto es: un operador o dueño del proyecto que tome el riesgo de sembrar en tierras 
propias, para poder excluir el costo de la tierra del modelo económico puesto que la 
valorización del predio constituiría otro negocio distinto al desarrollo y aprovechamiento 
del vuelo forestal (los árboles establecidos). 
Este operador debe contar con una plantación inicial que pueda darla en prenda o 
pignorarla cómo seguro de la que va a comenzar captando dinero de las ventas a terceros 
para generar confianza en los inversionistas. 
4.4 Simulaciones Económicas 
El dueño y gestor del proyecto realiza un trabajo de marketing de redes (virtuales y 
sociales), para ofertar a consumidores diversos un porcentaje de los árboles establecidos. 
En los primeros siete años el dueño del proyecto  vende al menos el 12% de los árboles 
que  establece.   La meta de estas ventas es que en el primer año, logra vender el 3% de 
lo sembrado, de igual forma en el año dos del proyecto; para el tercer año, estará 
vendiendo un 2%, en el cuarto el 1,5%, en el quinto año el 1%, el año seis el 0,5% y lo 
último que venderá en el año siete sería el 0,2% de los árboles establecidos. 
Lo anterior quiere decir que debe vender en siete años, antes de la primera “entresca”, 
112 árboles por hectárea, de los 1.111 inicialmente  establecidos. 
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Además de lo anterior, debe conseguir un préstamo bancario a tasas promedio de 7,12% 
semestral o 14,24% efectiva anual, de un valor cercano al 80% de la inversión del primer 
año. 
También es importante que se aprovechen las ayudas e incentivos que la legislación 
colombiana otorga para estos proyectos de largo plazo, tales como el Certificado de 
Incentivo Forestal CIF, un préstamo FINAGRO  con un reembolso por Incentivo a la 
Capitalización Rural ICR del 40%, entre otros, que fueron tenidos en cuenta para la 
comparación de los diferentes matices del proyecto.  
Una vez simuladas estas condiciones, se procede a evaluar los cuatro indicadores para 
cada uno de los tres turnos: 15, 20 y 25 años, y se hace otro restando la tasa de 
descuento (6,7%), al valor de la TIR, calculada. 
En cada turno se realizaron simulaciones del proyecto sin préstamo, ni ventas parciales 
anticipadas, ni tampoco acceso al CIF, con acceso al CIF, pero sin préstamo ni ventas 
anticipadas, con ventas anticipadas, pero sin CIF ni préstamo, con préstamo, pero sin CIF 
ni ventas anticipadas, con CIF y préstamo, pero sin ventas anticipadas, con estas y CIF, 
pero sin préstamo, con este y ventas anticipadas, pero sin CIF,  y con acceso a los tres 
ítems, para un total de 120 posibles combinaciones de respuestas que sean posibles en 
este esquema de negocio. 
Cada una de estas oportunidades de negocio sería analizada para ver si es viable como 
forma de financiación de plantaciones forestales de Pino Pátula en la zona andina de 
Colombia. 
  
 
5. Resultados 
Los resultados de los cálculos económicos realizados para este estudio se presentan en 
formas de tablas que condensan todos los índices  
5.1 Construcción de valores de venta 
 
Se presentan algunas consideraciones que se deben tener en cuenta para la lectura de 
los resultados que a continuación se muestran. 
Para construir los valores de venta de cada uno de los árboles, lo primero que se hizo fue 
estandarizar los valores en dólares;  se decidió por motivos de fluctuación del dólar, darle 
a este un valor constante de dos mil pesos, resultante de la aproximación del promedio de 
los últimos diez años. 
También se usó el valor del CIF a 2014, ya que para calcular todos los costos se utilizaron 
los valores asociados al salario mínimo de este año. 
Los valores de venta de los árboles y los de recuperación por incentivo forestal (Tabla 2), 
son parte de los flujos de caja netos como valores de ingresos reales aplicables al 
proceso productivo bajo la premisa de que como son generados por este proyecto, se 
aplicarán al mismo. 
El resultado de dolarizar los ingresos por venta anticipada de árboles permite hacer 
comparables estos ingresos con otros procesos del mercado internacional que pueden 
servir de referente para el costo por árbol o grupo de ellos.   
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Tabla 2. Valores de venta por árbol en dólares 
CIF / año 2014 2015 2016 2017 2018 
  
Valor 
reconocido 
948.25 268.495 267.295 174.374 100.912 
  
Años de establecido 
año 1 año 2 año 3 año 4 año 5 año 6  año 7 
Precio de un árbol establecido para turno de 
25 años 
7,43 13,41 20,53 26,65 41,93 53,08 64,68 
Precio de un árbol establecido para turno de 
20 años 
7,43 13,48 20,74 27,08 42,65 54,25 66,44 
Precio de un árbol establecido para turno de 
15 años 
7,43 13,61 21,09 27,80 43,87 56,27 69,50 
Precio de un árbol establecido para turno de 
10 años 
7,43 13,85 21,82 29,30 46,45 60,57 76,10 
Precio de un árbol establecido para turno de 
5 años 
7,43 14,60 24,10 34,22 
      
Promedio de árboles vendidos por hectárea 
por año 
30 30 20 15 10 5 2 
Incremento de valor   
turno 25 años 0,04 
Valor del dólar en pesos 
para este estudio 
2000 
turno 20 años 0,05 Seguro 2,00 
turno 15 años 0,07 Costo de transacción 3,00 
turno 10 años 0,10 Valor fiducia 1,20 
turno  5 años 0,20 Administración 1,64 
 
Sin embargo en el flujo de neto puede observarse que estos valores se dan en pesos, 
puesto que aquel está construido en esta moneda.  
Los ingresos por incentivos forestales se aplican en pesos debido a que es la moneda en 
la cual se están generando todas las operaciones económicas 
5.2 Evaluadores de bondad de inversión 
 
Entre los resultados que se generaron se presenta en este trabajo una condensación de 
los evaluadores de inversión (Tabla 3), no para el proyecto sino para el dueño de la 
misma. 
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Tabla 3. Indicadores del inversionista evaluados por turno 
INDICADOR 25 años 20 años 15 años 
VPN  sin apalancamiento -$ 4,464,544.28 -$ 3,818,644.11 -$ 3,866,845.98 
TIR  sin apalancamiento 0.68% 0.62% -2.41% 
VES  sin apalancamiento -$ 1,495,169.27 $ 304,044.14 -$ 1,076,648.30 
Razón Beneficio Costo -4.03 -1.10 -0.77 
     
VPN  con préstamo -$ 4,888,039.50 -$ 4,242,139.33 -$ 4,290,341.19 
TIR  con préstamo 0.09% -0.19% -3.90% 
VES  con préstamo $ 38,865.56 -$ 95,659.51 -$ 1,723,932.11 
Razón Beneficio Costo -18.77 -0.97 -0.70 
     
VPN  con CIF -$ 3,012,674.43 -$ 2,366,774.62 -$ 2,414,976.49 
TIR  con CIF 1.89% 2.26% -0.06% 
VES  con CIF $ 724,619.26 $ 954,038.72 -$ 24,041.01 
Razón Beneficio Costo -1.41 -1.39 -0.99 
     
VPN  con Venta Anticipada -$ 2,159,479.17 -$ 1,709,436.16 -$ 1,544,297.52 
TIR  con Venta Anticipada 0.65% 1.22% -0.23% 
VES  con Venta Anticipada $ 132,517.12 $ 281,344.92 -$ 51,280.23 
Razón Beneficio Costo -1.09 0.00 -0.98 
     
VPN  con préstamo y cif $ 1,205,841.86 $ 1,851,741.67 $ 1,803,539.80 
TIR  con préstamo y cif 14.82% 21.16% 27.70% 
VES  con préstamo y cif $ 1,963,721.27 $ 2,850,759.77 $ 3,047,526.75 
Razón Beneficio Costo -3.29 -3.51 -3.17 
     
VPN  con  cif y ventas -$ 707,609.32 -$ 257,566.67 -$ 92,428.03 
TIR  con  cif y ventas 3.80% 5.57% 6.19% 
VES  con  cif y ventas $ 1,963,721.27 $ 931,339.50 $ 1,001,327.06 
Razón Beneficio Costo -1.45 -1.55 -1.43 
     
VPN con préstamo y ventas $ 2,059,037.12 $ 2,509,080.13 $ 2,674,218.77 
TIR  con préstamo y ventas 58.32% 59.04% 60.46% 
VES con préstamo y ventas $ 1,371,619.13 $ 2,178,065.97 $ 3,020,287.53 
Razón Beneficio Costo -2.94 -3.45 
 
-4.04 
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INDICADOR 25 años 20 años 15 años 
 
 
VPN  con préstamo, cif y ventas 
 
 
$ 3,510,906.97 
 
 
$ 3,960,949.62 
 
 
$ 4,126,088.26 
TIR  con préstamo, cif y ventas 147.38% 147.85% 148.63% 
VES  con préstamo, cif y ventas $ 1,796,251.88 $ 2,828,060.55 $ 4,072,894.82 
Razón Beneficio Costo -3.84 -4.96 -6.05 
 
Es también de suma importancia tener en cuenta los resultados de los evaluadores de 
bondad de inversión para el proyecto (Tabla 4) como tal, puesto que si este no es 
rentable, difícilmente el inversionista pudiera obtener grandes ganancias. 
Tabla 4. Indicadores del proyecto evaluados por turno 
INDICADOR 25 años 20 años 15 años 
VPN  sin apalancamiento -$ 3,511,906.99  -$ 2,875,754.72  -$ 3,408,286.76  
TIR  sin apalancamiento 3.31% 3.25% 0.21% 
TIR  sin apalancamiento, sin inflación promedio 7.46% 7.40% 4.36% 
TIR  sin apalancamiento, con inflación de 2013 5.52% 5.46% 2.42% 
VES  sin apalancamiento $ 705,528.12  $ 656,310.20  -$ 2,143,529.27  
Razón Beneficio Costo -16.93% -1.10 -0.77 
        
VPN  con CIF -$ 1,951,396.56  -$ 1,315,244.74  -$ 1,847,776.78  
TIR  con CIF 4.51% 4.88% 2.56% 
TIR  con CIF, sin inflación promedio 8.66% 9.03% 6.71% 
TIR  con CIF, con inflación de 2013 6.72% 7.09% 4.77% 
VES  con CIF $ 1,704,207.57  $ 2,059,389.64  -$ 47,863.93  
Razón Beneficio Costo con CIF -1.41 -1.39 -0.99 
 
Los ingresos por venta de la madera en pié, son de diez millones, trescientos ochenta y 
cinco mil trescientos sesenta y cinco pesos  ($ 10´385.365), según el flujo neto de 
efectivo, y los egresos de ese mismo flujo suman nueve millones, ciento cuarenta y dos 
mil cuatrocientos sesenta y nueve pesos  ($ 9´142.469 ), que en dólares a un cambio de 
dos mil pesos ($2.000), serían cuatro mil quinientos setenta y un dólares con veintitrés 
centavos (U$ 4.571,23) para los egresos y de cinco mil ciento noventa y dos dólares con 
sesenta y ocho centavos (U$ 5.192,68) para los ingresos de la venta final de la madera 
sin contar con los ingresos intermedios por entresacas. 
  
 
6. Discusión 
“Mantener un alto nivel de confianza entre los inversionistas reforestadores, en aspectos 
importantes como la seguridad sobre la propiedad de la tierra y los productos forestales, 
la estabilidad de las políticas y los incentivos, entre otros” (CONIF, 1998), es la premisa 
para cualquier inversión a largo plazo como es la forestal.   Para ello este mismo autor 
plantea que “las empresas reforestadoras serán más rentables, en la medida que se haga 
una mayor y mejor utilización del árbol y el valor de las plantaciones se incrementará, en 
la medida en que se promueva y establezca la integración horizontal y vertical para la 
utilización industrial de la materia prima”. 
Los rendimientos de la especie Pinus patula, que utiliza este trabajo y se usan en los 
cálculos matemáticos del Anexo E, están enmarcados en lo presentado por Proexport 
(2012); Cubbage (2010); Díaz (1997); Ospina et al. (2011); Restrepo et al. (2012); Torres 
(2012), entre otros, para edades entre 14 y 26 años. Por ejemplo para el caso de la 
especie en Colombia se puede obtener un IMA (Incremento Medio Anual) de 12 a 22 
m³/ha/año en un turno de 16 años (Proexport Colombia, 2012). 
El flujo de fondos del inversionista: mide la rentabilidad de los recursos propios, para lo 
cual será necesario agregar el efecto del financiamiento. Los flujos netos, tanto del 
inversionista como del proyecto se construyeron con costos históricos Álvarez y Sánchez 
(2011), de la información suministrada según metodología.  También se usó el concepto 
de costos predeterminados, futuros o anticipados, de estos autores para los valores de 
venta de la cosecha final, aunque con arraigo en la realidad de un sondeo de mercado 
(telefónico y por Internet). 
Para Brown (2000), “las técnicas de actualización de los flujos de efectivo constituyen la 
base analítica para muchas decisiones relacionadas con inversiones en el sector silvícola. 
En el caso de inversiones en plantaciones forestales, el instrumento financiero 
comparativo que probablemente se utiliza con mayor frecuencia es el análisis de la tasa 
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interna de rendimiento (TIR)”; por ello es uno de los criterios con que se evalúa la 
propuesta de financiación de plantaciones expresada en este ejercicio, además según 
este mismo autor casi todos los análisis multinacionales en materia de inversiones en 
plantaciones forestales presentan comparaciones en términos de las TIR. 
“La fórmula de Faustmann, o de la voluntad de pago por la tierra adaptada para una 
rotación (VTP1) bajo las condiciones de mercado perfecto, es un instrumento 
microeconómico sólido y muy práctico para obtener soluciones comprensibles y objetivas” 
(Navarro, 2004) para sopesar una inversión, esta es la que en el estudio denominamos 
VES.  
Al momento de  construir los valores en dólares de los árboles se tomaron en cuenta 
algunos costos distintos al de la planta que hacen que el negocio pudiera funcionar, pero 
que disparan el valor de la compra. 
Con valores estimados por árbol para el primer año de U$ 7,43 dólares árbol, estaría un 
paquete de diez individuos costando U$ 74,3, que es mucho más económico que los U$ 
1.368,98 dólares por un grupo de 10 árboles de cerezo español (Prunus mahaleb), 
incluso, en el más costoso de los paquetes de diez pinos que se pudiera conformar sería 
vendiéndolos al año siete para un turno de quince años por U$ 695,00 que no llega a ser 
el 51% del valor de la rosacea española ofrecida por la empresa Maderas Nobles, que 
estima una rentabilidad máxima de 11,23% anual y mínima de 4,32%. (Disponible en: 
www.maderasnobles.net) 
El negocio de empresas cómo Ecobosques con Eucalipto, tiene costos más bajos de la 
decena de individuos de las especies ofrecidas, de alrededor de U$ 375,00 con turnos de 
recuperación de 8 años dicen que su rentabilidad máxima es de 10,91% anual y mínima 
de 2, 69%, cuando para este estudio, la rentabilidad del proyecto es de 7,39% para un 
turno de 20 años y 4,36% para uno de 15 años, con un valor de la madera un poco más 
alto del pino sobre el eucalipto en nuestro mercado y una inversión por diez pinos en el 
año uno de casi el 20% de la inversión en el eucalipto en la empresa española. 
(Disponible en: www.ecobosques.com) 
Estas posibles tasas internas de retorno sin tener en cuenta el esperado del inversionista, 
o TIR del proyecto para Pino Pátula, oscilan entre 0,21para un proyecto a 15 años sin el 
Certificado de Incentivo Forestal ni otro tipo de apalancamiento o subsidio, teniendo en 
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cuenta una inflación promedio (de los últimos diez años), del 4,15%, hasta 4,88% para un 
turno de 20 años con CIF. 
Si no se tiene en cuenta la tasa de inflación promedia sería desde 4,36% hasta 9,03% con 
veinte años de duración y recibiendo el CIF, teniendo en cuenta un “castigo” del 35% del 
valor por ineficiencia. 
Se presentan los datos con la inflación promedia del año 2013, que es la acumulada que 
podríamos usar para el proyecto en el año 2014, donde partiríamos de 2,42% cómo 
mínima TIR, hasta 7,09% recibiendo el CIF. 
Se hace la simulación del proyecto recibiendo el CIF, debido a que es una realidad que se 
presenta en los proyectos forestales del país, el desarrollo de la plantación puede contar 
con el ingreso de esos dineros que serían aplicables al segundo año, o por tardar, en el 
tercer año. 
Estas tasas internas de retorno son muy coherentes con las planteadas por las empresas 
españolas que en todo su portafolio ofrecen tasas que van desde 2,40% hasta 12,06% en 
turnos de producción desde 8 hasta 25 años. 
Las TIR del proyecto de Pino Pátula, también presentan similitud con las reportadas por 
Proexport Colombia (2012), que van desde 10.6% y 12.6% en términos reales (no incluye 
inflación) antes de impuestos, y se ajustan más si se asume una inflación cercana al 
4,15%, cifra que ha promediado en los diez últimos años. 
En el negocio del pino en Uruguay, según reportan Bussoni y Cabris (2006), las TIR, para 
el noreste y norte del país, oscilan entre  7,7% a 11,8% cuando hay subsidio a la 
producción y entre 7,2% y 11,3%, cuando no lo hay, que son muy cercanas a las 
planteadas en este proyecto. 
Para Mendell y Sydor (2006), esta tasa sin tener en cuenta la de descuento para 
Colombia, debería estar entre 7,9% a 11% y teniéndola en cuenta serían tasas entre el 
17,4 y el 20,8 %  en promedio por el riesgo país y otros aspectos que ellos tienen en 
cuenta para su estudio. 
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En  Antioquia, para la especie, la  TIR está entre 3,9% y 5,7% sin CIF,  entre 6,2% y 9,2% 
con CIF y  entre 8,3% 10,7% con exención de impuestos decreto 2755, según lo plantean 
Restrepo et al. (2012). 
Para autores interesados en el tema de este mercado   como Trigo (2011) (Disponible en:   
http://www.consumer.es/web/es/economia_domestica/finanzas/2011/12/04/204947.php), 
en opinión de las empresas forestales de España, la revalorización de la madera puede 
ascender a un 8% anual que se puede asumir como TIR. De todas maneras, conviene 
tener en cuenta que es una inversión a largo plazo.  
Lo anterior ratifica que los valores de la tasa interna de retorno generados para este 
estudio, al contrástalas con diversos artículos dentro y fuera de Colombia, están en los 
rangos nacionales e internacionales que reporta la literatura para este indicador de 
bondad de un proyecto forestal. 
Esto permite pensar que desde la concepción del flujo neto de efectivo, que refleja los 
costos, gastos, ingresos y su distribución en el tiempo, este ejercicio está bien concebido 
y ajustado a la realidad. 
Si entramos a revisar los valores generales del proyecto, podemos pensar que también se 
enmarcan entre los costos promedio por hectárea, puesto que de acuerdo a Torres 
(2012), para pino en Colombia es de $ 6´539.175 o en dólares de U$ 3.269,60 para toda 
Colombia incluyendo, con alto peso específico los cultivos en los Llanos Orientales con 
costos notablemente más bajos, los de las grandes empresas que tienen maquinaria que 
los abarata, entre otros que distorsionan los valores de las plantaciones que pudieran ser 
comparables.  De estos montos el establecimiento en el primer año, sin incluir los 
mantenimientos está por un valor promedio de dos millones ciento siete mil novecientos 
veintinueve pesos ($2´107.929), que en dólares está cercano a  los mil cincuenta y cuatro 
(U$1.054). 
El Certificado de Incentivo Forestal CIF, estipula en la resolución 000386 del 29 de 
octubre de 2013, que los valores de plantación del Pino Pátula es de un millón 
ochocientos noventa y seis mil quinientos pesos ($ 1´896.500) o en dólares de 
novecientos cuarenta y ocho dólares con veinticinco centavos (U$ 948,25), sólo en la fase 
de establecimiento, a ello debe sumársele los mantenimientos y la administración; lo que 
puede llegar a los cuatro mil quinientos dólares (U$ 4.500), o un poco más.   Es 
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importante que se note la similitud de este dato de establecimiento con el reportado por 
Torres (2012). 
Restrepo et al., (2012), presentan cifras de ochocientos ochenta y cinco dólares (U$ 885), 
para las labores de establecimiento, y para la totalidad del ciclo de quince años presentan 
sumas de dos mil novecientos dos dólares (U$ 2.902), en empresas reforestadoras con 
alto volumen de hectáreas dedicadas a la siembra del Pino Pátula en el norte de 
Antioquia. 
Según los datos de ECOSISTEMAS S.A.S. para plantaciones entre cincuenta y cien 
hectáreas, el valor estipulado para todo el ciclo por unidad de área, es de cuatro mil ciento 
treinta y dos dólares con noventa y cinco centavos (U$ 4.132,95) en promedio para la 
zona andina. 
Este ejercicio con egresos totales de  U$ 4.571,23 en promedio, está muy cerca de lo 
reportado por los anteriores autores, teniendo en cuenta que se está castigando con un 
treinta y cinco por ciento de ineficiencia, que son propietarios particulares con pocas 
hectáreas (hasta cien), donde la economía de escala no funciona igual que en las grandes 
empresas que cuentan con grandes masas boscosas que les permiten comprar productos 
y servicios al por mayor, que tienen la liquidez suficiente para garantizar pagos en las 
fechas convenidas, que tienen maquinarias, procedimientos y personal especializados 
que hacen bajar los costos de forma notable por su eficiencia y eficacia, que tienen un 
conocimiento profundo del negocio forestal que permiten tener ventajas competitivas con 
los pequeños inversionistas de capital.  
Por todo lo anterior, es posible argumentar que los costos de producción presentados en 
este trabajo se encuentran en la norma de la producción forestal nacional. 
Si se trata de comparar los valores esperados del suelo para el proyecto entre este 
estudio y los diferentes autores, tenemos que para Restrepo et al., 2012, sin Certificado 
de Incentivo Forestal CIF, el VES oscila entre U$ –1.404 a US -459 dólares, con incentivo 
se haya entre U$ -229 y U$ 741 dólares y con decreto 2755 de exención de impuestos 
está entre U$ 829 y U$1.885 dólares.   
Para Bussoni y Cabris (2006), los VES con subsidio están entre 494 hasta 1411 dólares y 
sin subsidio gravitan entre los 396 y los 1286 dólares según la región donde se encuentra 
la plantación de pino. 
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Para Mendell y Sydor(2006), el VES es de U$ 1.594 dólares con una tasa de descuento 
del 8% para Pino Pátula. Así como plantean costos de establecimiento de  U$ 1.578 
dólares que se enmarcan en los rangos de los presentados anteriormente. 
Este trabajo reporta para el proyecto rangos del VES que van desde U$ -1.071,76 hasta 
U$ 1.029,96 dependiendo del turno y si cuenta o no con un subsidio.   Es importante que 
se tenga en cuenta que los VES del proyecto, están dentro de los intervalos presentados 
por la literatura para proyectos de pino de carácter nacional e internacional. 
Con el VPN sucede algo similar.   Este VPN, para Restrepo et al., 2012,  sin CIF entre U$ 
-846 y U$ -264 dólares; con CIF entre U$ -133 a U$ 406 dólares y con decreto 2755 entre 
U$ 513 y U$ 1030, para Pino Pátula en la región norte de Antioquia (Colombia), 
basándose para ello en rendimientos de 142 a 410 metros cúbicos entre los 10 y 24 años, 
con un incremento medio anual  entre 7 y 27 para estas edades y de 13 a 15,8 para edad 
de 11 años. 
Según Mendell y Sydor(2006), el VPN de su estudio para Pino Pátula con una edad de 19 
años, es de U$ 1225 con la misma tasa de descuento del 8% que reportaron para los 
cálculos. 
En este trabajo el VPN del proyecto oscila entre U$ -1.755,95 y U$ - 657,62.   Aunque 
todos los calculados, con y sin el subsidio del CIF son negativos, vemos en algunos de los 
otros indicadores que no son tan pesimistas las predicciones para un negocio de esta 
índole; además que el más bajo de los valores del proyecto es casi el doble de negativo 
que el reportado para la misma especie por Restrepo 2012, y el más alto se halla en el 
rango de los peores VPN, planteados para la región andina colombiana. 
Además de las apreciaciones anteriores, los valores para compra según el pedido de 
mercado donde la compra Pino Pátula en pie está entre $10.000000 o U$ 5.000 sept 2013 
y 12 millones o U$ 6.000  25 feb 2013, según www.olx.com.co consultado en octubre 15 
de 2013 y mayo 5 de 2014-06-02; que coinciden con las mostradas en el proyecto que 
varían entre U$ 2.944,28 para 15 años y U$ 5.193 para 25 años. 
En términos generales, el proyecto promedio que se simuló en este estudio, está en los 
rangos normales de los proyectos nacionales e internacionales de Pino Pátula en todos 
sus indicadores, lo que mercado, aunque esté un poco castigada por un factor de 
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ineficiencia introducido por el autor basado en la experiencia de campo a lo largo de 18 
años de desempeño profesional en este nicho de negocio. 
Para tomar las decisiones de inversión en plantaciones un propietario pequeño, con poco 
capital, no sólo debe ver los indicadores del proyecto presentados anteriormente, sino 
tener en cuenta las tasas bancarias 4,2 efectivo anual para la colocación de dinero, a 
estas hay que restarle los impuestos, administración del dinero por parte de los bancos, la 
inflación y otras retenciones que hacen poco atractiva la actividad de tener el dinero 
rentando en el banco. 
Además, como lo asegura el Ingeniero Forestal Fernando Berrío Calle (comunicación 
personal), “una característica única de las inversiones en bosques es el crecimiento 
biológico, es única, porque el crecimiento es altamente predecible, porque  es inmune a 
los eventos económicos (inflación, devaluación, precio) o fluctuaciones del mercado.  Una 
inversión en bosques es una inversión en activos sólidos y suministra sustancial 
protección contra eventos económicos, además tiene dos componentes que son 
responsables de los ingresos futuros  el crecimiento biológico de los árboles y los cambios 
en el precio de la madera.  El único atributo cierto de los árboles comparado contra 
cualquier otro activo es su crecimiento biológico.  Los árboles crecen, los edificios no 
crecen. Este atributo representa cerca del 70% de los ingresos totales.  El cambio de los 
precios contribuye con un 30% del total.  El crecimiento biológico blinda la inversión contra 
la inestabilidad de los retornos porque acentúa hacia arriba los ingresos y mitiga la caída 
del riesgo”. 
En esta línea de pensamiento se encuentran las siguientes consideraciones sobre la 
realidad colombiana rural.   Las plantaciones forestales, diferente a otras explotaciones 
agrícolas o pecuarias, necesitan tres condiciones básicas para hacerlas líquidas: 
infraestructura, equipos y tiempo.   Esta combinación de factores traen consigo dos 
resultados, encarece los costos de producción y la hace lenta, pero le da seguridad a 
quien es propietario de la plantación de que si la zona en la que ella se encuentra tiene 
problemas de orden público no se va a perder la inversión, simplemente se posterga.   El 
ganado, se lo llevan caminando, las producciones agrícolas si se abandonan simplemente 
se pierden los productos por pudrición o se los roban; en cambio los árboles, siguen 
creciendo, puesto que no los pueden sacar a la venta al necesitar “salvo conductos” o 
permisos de movilización para llevarla al centro de consumo, es necesario maquinaria y 
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equipo para su aprovechamiento, y sobre todo es indispensable tener tiempo para llevarlo 
a cabo, lo que los grupos al margen de la Ley no tienen, debido a la lucha que mantiene 
por defender los territorios conquistados. 
En cuanto a los riesgos jurídicos que traen normas como la de restitución de tierras, la 
reforma agraria, entre otras, si se accede a CIF, es difícil que la tierra sea sujeta a estas 
normas debido a que la Ley del CIF, hace expresa la posibilidad de que el terreno objeto 
del CIF no sea sujeto de estos procesos. 
Debido a estas ventajas y consideraciones, es que se puede entrar a verificar la viabilidad 
o no de esta propuesta de financiación de plantaciones que hibrida el mercadeo por red, 
con ventas anticipadas o de futuros, con los préstamos y   beneficios fiscales o incentivos. 
Recuerde que el apalancamiento financiero se puede interpretar de dos formas. La 
primera definición de apalancamiento y la más común es la habilidad de fomentar o 
aumentar la financiación del sector privado y normalmente se aplica a mecanismos de 
financiación pública (UNEP, 2008). Una pregunta clave de la financiación pública es 
cuánta financiación privada puede ser movilizada por cierta cantidad de dinero público, 
para este caso se ve representada en el Certificado de Incentivo Forestal CIF. 
El apalancamiento también se puede definir como la habilidad para utilizar recursos más 
allá de la inversión inicial, por ejemplo con el uso de un fondo renovable, por el que los 
préstamos concesionales se pagan y se vuelven a prestar. Los instrumentos de mitigación 
del riesgo financiero, tales como las garantías de deuda también ofrecen un 
apalancamiento financiero importante, las ventas de futuros, entre otras. 
Los resultados de estas simulaciones económicas, ya validadas por que se ha 
demostrado que el proyecto forestal se enmarca en una realidad económica estándar, 
tienen las siguientes connotaciones: 
Cuando el inversionista, aquel que tiene acceso a la tierra, promueve el proyecto, lo 
desarrolla y administra, lo asume desde sus recursos propios con una tasa de descuento 
propuesta por Mendell y Sydor (2006), del 6,77% por el riesgo país que implica Colombia, 
según el criterio del Valor Presente Neto VPN, no es rentable desarrollar el negocio en 
ninguno de los tres turnos propuestos.  Esto lo corroboran los datos arrojados por la Tasa 
Interna de Retorno TIR, que presenta una rentabilidad de 0,68% y 0,62% para los turnos 
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de 25 y 20 años respectivamente, sobre la tasa de descuento; pero pierde un 2,41% del 
valor de su dinero con la tasa de descuento asumida para el turno de quince años.    
Para reforzar lo inconveniente del negocio sin apalancamiento financiero se acude al 
Valor Esperado del Suelo VES, el cual para los turnos de 25 y 15 años es negativo (se 
pierde dinero con la inversión), y para el de 20 años es positivo, pero con muy bajo 
margen para el nivel de trabajo y riesgo externo que puede correr una plantación.   La 
relación Beneficio /Costo, B/C en los turnos de 20 y 25 años es aceptable, pero para el de 
15 muestra que no genera beneficio alguno para el inversionista desarrollar el proyecto de 
esta manera. 
Si el inversionista trata sólo de contratar un crédito como se presenta en el Anexo D que 
está con parámetros de mercado, desde los indicadores financieros usados se tiene que 
descartar de plano los turnos de 15 y 20 años, ya que presentan en todo lo evaluado una 
inconveniencia absoluta para la realización del proyecto; estos indicadores le están 
advirtiendo en tono alto que perderá mucho dinero puesto que tiene negativos todos los 
índices.   Para el turno de 25 años, si bien la B/C es llamativa, los otros indicadores le 
están descartando el proyecto puesto que con el VPN negativo, el VES muy bajo y la TIR 
casi cero, esta posibilidad de negocio, pierde todo su atractivo. 
Al revisar la alternativa en la cual se apalanca con el Certificado de Incentivo Forestal CIF, 
se tiene que abortar el proyecto si se pretende tener un turno de 15 años debido a que 
todos los indicadores están mostrando que esa forma de invertir no es viable; sin embargo 
para los turnos de 20 y 25 años, si bien el valor presente está negativo y alto, los otros 
tres indicadores empiezan a mostrar que la oportunidad de negocio, no es tan díscola. 
Si hay sólo ventas anticipadas, igual que con sólo CIF, se debe descartar el negocio si se 
planea a quince años, pero, también como el anterior, se puede explorar los turnos de 20 
y 25 años, aunque es menos ventajoso el negocio con sólo ventas anticipadas que con 
sólo el acceso al CIF.   Esta situación no sólo se da por que los valores en el primero sean 
menos convenientes que en el segundo, sino porque implica más trabajo en la venta de 
estos individuos anticipadamente que en hacer toda la gestión necesaria para acceder al 
CIF. 
http://www.patagonland.cl/fondos-de-inversion/fondos-de-plusvalia-2/fip-fundo-esperanza, 
consultado en mayo de 2014, presenta una TIR esperada para los inversionistas de ese 
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fondo forestal (FIP Fundo Esperanza) en Chile, del 20% + UF, en una inversión a diez 
años de U$ 95.000; que es muy similar a la que puede obtener un inversionista que 
convine para apalancarse, en un turno de 20 años, un préstamo bancario y el acceso al 
CIF, y para turnos de 15 y 25 años tiene una que ronda a los seis puntos porcentuales.   
En esta forma de negocio, según todos los indicadores evaluados y contrastados con 
fondos de países desarrollados en el tema, el inversionista debería poner su capital ya 
que se aprecia que por donde se evalúe es ventajoso y ganará dinero en cualquiera de 
los tres turnos previstos. 
En la combinación del CIF con ventas anticipadas, el panorama no es tan halagador, 
puesto que si bien las TIR, los VES y las B/C son llamativos para el negocio, el VPN, está 
en rojo, por poco dinero pero su saldo es negativo y los especialistas aseguran que 
cuando los resultados del VPN contraponen a los de la TIR, la decisión se debe hacer en 
base al VPN, aunque si se trata de aceptar o rechazar una inversión, independiente, sin 
restricción de capital; la TIR determinará las mismas decisiones que el VPN por lo 
general.  Habría que evaluar muy bien esta alternativa antes de tomar una decisión de 
inversión para evitar riesgos innecesarios. 
Con préstamo y ventas anticipadas, el panorama para el inversionista es de mucha 
seguridad, ya que todos sus valores están en negro coincidiendo al mostrar que esta 
forma de financiar una plantación es muy rentable para sus intereses.  Aquí los valores 
esperados del suelo son concordantes con los valores comerciales de las tierras donde se 
desarrollan estas plantaciones en términos generales, los VPN, presentan una cantidad 
suficientemente satisfactoria para una inversión de estos riegos y tiempos, las TIR, se ven 
un poco abultadas, pero nada que otras inversiones legales no puedan producir.   La 
razón Beneficio Costo es muy consistente con la totalidad de indicadores para esta forma 
de la inversión, revela que son reales los valores generados por los otros tres ítems. 
Combinando las tres maneras de apalancar el negocio los VES y VPN, están en sintonía 
con muchos indicadores de plantaciones internacionales, tecnificadas, con acceso a 
grandes capitales y con buen paquete tecnológico. Para la TIR se presentan números 
muy altos, pero cabe tener en cuenta que este indicador hace referencia al rendimiento 
del capital aportado por el inversionista, y en este caso se obtienen muy buenos 
resultados financieros con poco capital del dueño de la inversión, por ello, ese escaso 
capital invertido reditúa altamente en el proyecto formulado, lo cual no es ilógico para este 
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ejercicio financiero.  La relación beneficio costos muestra valores altos corroborando lo 
que dice la TIR y se ve reflejado en dinero en los dos indicadores mencionados al 
principio de este párrafo.  
Según Navarro (2004), los VES para inversionistas de las plantaciones forestales en 
Costa Rica, en turnos de 14 años, fluctúan entre U$ 743,78 y U$ 1099,00 que son los 
rangos en que se mueven los turnos de: 25 años apalancados con CIF y ventas, 20 años 
con ventas y préstamo y 25 años con ventas, préstamo y CIF.   Es de anotar que en ese 
país existen varios apoyos a la reforestación comercial. 
Si se toma en cuenta la planteado para plantaciones de pinos en Colombia por Cubbage 
el at., (2010), se observa que para los modos del negocio con CIF, préstamo y ventas 
anticipadas, el VPN está cercano a lo que presentan estos autores, en cambio el VES que 
pudiera rondar lo mostrado en ese artículo lo tienen cuando se conforma el negocio con 
los tres apalancamiento en los turnos de 15 y 20 años solamente, y la TIR sólo es cercana 
en un tuno de 25 años con préstamo y CIF. 
Un valor mostrable de la TIR esperada como retorno efectivo anual para inversionista 
forestal en Colombia es de 18,43%, lo que se puede comparar con los negocios 
apalancados con préstamo y CIF en turnos de 20 y 25 años.  Esta TIR para el 
inversionista la presenta el Fondo “Fondo de Capital Privado Valor Forestal - Caucho 
Natural”, administrado por la compañía Profesionales de Bolsa.   Información para los 
años 2013 y 2014.   También existe el Fondo de Inversión Forestal Colombia, operado por 
LAEFM Colombia Ltda, quien tiene como confidencial la tasa de rentabilidad estimada, 
pero no se espera menos del 20% (Disponible en: 
http://www.bancoldex.com/documentos/2398_Cat%C3%A1logo_Fondos_de_Capital_Priv
ado_en_Colombia_-_ESP.pdf) 
En la página web de Inverbosques (www.inverbosques.com), consultada en mayo de 
2014, presentan en la sección de documentos una cifra esperada para las TIMOS 
(inversionistas forestales) de 15,67% anual, que se compadece con las resultantes del 
negocio apalancado con préstamo y CIF, en un turno de 25 años. 
Se presentan como una serie de aspectos que se podrían realizar en un futuro para 
emprender investigaciones similares o fortalecer la investigación realizada. 
  
 
7. Conclusiones 
La primera conclusión de este ejercicio es que según los datos y planteamientos 
presentados en él, esta investigación y sus resultados está dentro de los valores normales 
de retorno de  una inversión en este renglón de la economía, tanto a nivel nacional como 
internacional.  Lo anterior implica que la modelación está acorde con las condiciones de la 
realidad físico – biótica y económica de las plantaciones de esta especie en Colombia. 
La anterior conclusión permite asegurar que este desarrollo conceptual y técnico se ha 
acometido con la rigurosidad suficiente para no ser un “out layer” en el análisis y 
presentación de un negocio forestal ajustado a la realidad de Colombia y otros países con 
patrimonio e industria forestal con pequeños productores. 
Un inversionista modesto que quiera acometer un negocio forestal de plantaciones con 
Pino Pátula, tendría varias alternativas de manejo del mismo en cuanto a lo financiero, 
según se desprende de este documento. 
Las alternativas rentables para este tipo de inversionista son las que combinan al menos 
dos formas de financiación además de los recursos propios. 
Entre ellas las que se ven como más seguras y expeditas, son la de combinar el modelo 
de préstamo con CIF, el de préstamo con ventas anticipadas y el de tener acceso a 
ventas anticipadas, CIF y préstamo, sumándole a todas ellas los recursos propios. 
De acuerdo a lo investigado en la literatura, existe una gran diversidad de criterios para 
evaluar la inversión en plantaciones, pero los escogidos y trabajados en este documento 
pueden representar la mejor manera de hacerlo y sobre todo una respuesta comparable 
con otros trabajos. 
El negocio forestal sin un fin determinado no es rentable para el proyecto como tal, ni para 
el inversionista, a no ser que esté apalancado en diferentes formas de financiar el capital 
requerido para acometer una inversión de largo plazo como la forestal (para este ejercicio 
 15, 20 o 25 años), además se debe tener claro el fin de esta inversión, qué productos 
deben sacarse al mercado, cuándo, a quien venderle, con qué condiciones, cuales las 
posibles formas de recaudar el dinero generado por esas ventas, cuales son los costos de 
transacción, ventas, administración, cual es la carga impositiva, etc; valores que 
determinarán cuán rentable sea para el inversionista este ejercicio financiero. 
En la medida de lo posible el ejercicio se debe llevar hasta el nivel de transformación de la 
madera, puesto que según las investigaciones que se realizaron para encontrar los datos 
para esta actuación académica, el panorama del inversionista forestal cambia 
drásticamente en el momento que se le da cualquier valor agregado a la madera de la 
cosecha, pero como los alcances de este estudio sólo llegan a las formas de los negocios 
de producción de madera, no se traspasó la barrera de la cosecha; sin embargo es 
importante que en otra investigación  se retomen estos datos y se continúe el  ejercicio 
hasta determinar que tanto cambia el panorama de rentabilidad para el inversionista con 
algunas transformaciones mínimas y poco costosas del producto final. 
El Mercado mundial está a un “click”, por lo que es importante pensar que se puede 
generar el negocio aquí planteado no sólo con clientela regional y nacional, sino, y sobre 
todo, internacional que esté dispuesta a no cobrar por referir este negocio a otros posibles 
compradores.   
La anterior es una de las premisas en las que se basa este estudio ya que en las 
indagaciones preliminares en la red, se vio con claridad que así funcionan muchos 
negocios parecidos con “criterio ambiental”, y podrá ser un tema a desarrollar como 
investigación de mercado y formas de acceso no tradicionales a capital de trabajo.   Este 
posible trabajo de investigación podría responder la pregunta de ¿Si en un mercado 
globalizado, es posible vender por anticipado el cien por ciento de un proyecto forestal 
basado en las premisas de los beneficios ambientales que puede generar una 
reforestación comercial con un fin determinado que pueda mantener un “stok” de carbono 
que haga llamativo para los posibles clientes invertir en este tipo de proyectos? 
En términos generales es importante dejar claro que los incentivos que hoy otorga el 
gobierno nacional para los pequeños productores forestales, por sí solos no son 
suficientes para generar una inversión rentable de ese estilo, debido a que no es viable 
para el pequeño  productor forestal meterse en ese negocio; sería necesario que desde el 
nivel del gobierno central se estimularan los productores, además de con incentivos como 
 el CIF, ICR y otros, con políticas de préstamos de bajo costo y condiciones blandas, 
canales de mercado, bolsas forestales, u otras formas de inclusión económica para hacer 
realizable el crecimiento del patrimonio forestal nacional. 
Los bosques por su naturaleza ecológica son una gran inversión de la Nación, es 
importante que esta permita que quienes estén dispuestos a crearlos puedan lucrarse de 
los mismos y le generen las condiciones necesarias para que ello pueda suceder, por 
tanto hacer de la reforestación a pequeña escala un negocio rentable para el propietario 
de la inversión es un deber que traerá grandes ventajas ambientales y sociales al país 
entero, en términos de desarrollo, ambiental, económico y social de las comunidades 
afectadas por estos proyectos. 
 
 
 
  
 
8. Anexos 
A. Flujo de inversión a 25 años 
 
Tabla 5. Flujo desglosado de inversión a 25 años 
CONCEPTO/AÑO 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
1. COSTOS DIRECTOS
1.1.  MANO DE OBRA
Rocería (Preparación de terreno) 273,554
Trazado 45,592
Plateo 255,317 255,317 127,659 127,659
Ahoyado 91,185
Aplicación  de fertilizantes y correctivos 36,474 36,474 36,474
Transporte interno de insumos 36,474
Plantación (siembra) 91,185
Control fitosanitario 63,829 63,829 63,829 63,829 63,829 63,829 63,829 63,829 63,829 63,829 63,829 63,829 63,829 63,829 63,829 63,829 63,829 63,829 63,829 63,829 63,829 63,829 63,829 63,829 38,000
Reposición (Replante) 22,796
Limpias (2 por año) 136,777 273,554 273,554 273,554
Adecuación de caminos 59,270
Protección de incendios 68,389 68,389 68,389 68,389 68,389 68,389 68,389 68,389 68,389 68,389 68,389 68,389 68,389 68,389 68,389 68,389 68,389 68,389 68,389 68,389 68,389 68,389 68,389 68,389 68,389
SUBTOTAL MANO DE OBRA 1,180,842 697,563 569,905 533,431 132,218 132,218 132,218 132,218 132,218 132,218 132,218 132,218 132,218 132,218 132,218 132,218 132,218 132,218 132,218 132,218 132,218 132,218 132,218 132,218 106,389
1.2.  INSUMOS
Plántulas + 10% repos. 439,956
Fertilizantes 266,640 133,320 133,320
Correctivos 119,988
Microelementos 138,875
Insecticidas 11,600
SUBTOTAL INSUMOS 977,059 133,320 133,320
SUBTOTAL COSTOS DIRECTOS 2,157,901 830,883 703,225 533,431 132,218 132,218 132,218 132,218 132,218 132,218 132,218 132,218 132,218 132,218 132,218 132,218 132,218 132,218 132,218 132,218 132,218 132,218 132,218 132,218 106,389
2.  COSTOS INDIRECTOS
2.1 HERRAMIENTAS, INSUMOS, 
ASISTENCIA TÉCNICA
Herramientas (5% mano de obra) 59,042 34,878 28,495 26,672 6,611 6,611 6,611 5,319
Transp. Insumos (15% insumos) 146,559 19,998 19,998
Asistencia técnica (10% Costos directos) 215,790 83,088 70,322 53,343 13,222 13,222 13,222 13,222 13,222 13,222 13,222 13,222 13,222 13,222 13,222 13,222 13,222 13,222 13,222 13,222 13,222 13,222 13,222 13,222 10,639
SUBTOTAL COSTOS INDIRECTOS 421,391 137,964 118,816 80,015 19,833 13,222 19,833 13,222 13,222 13,222 19,833 13,222 13,222 13,222 13,222 13,222 13,222 13,222 13,222 13,222 13,222 13,222 13,222 13,222 15,958
2.2. MANEJO SILVICULTURAL
COSTOS RALEO Y/O ENTRESACA 1 
(jornales) 1,812,591
COSTOS RALEO Y/O ENTRESACA 2 601,776 5,890,939
COSTOS CORTA FINAL (jornales) 6,727,932 7,286,180
COSTOS DE TRANSPORTE/m3 1,335,276 443,308 5,579,561 6,372,313 6,901,053
SUBTOTAL MANEJO SILVICULTURAL 0 3,147,867 0 0 0 0 0 0 1,045,085 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 14,187,233
TOTAL COSTOS 2,579,292 968,848 822,040 613,445 152,051 3,293,307 152,051 145,440 145,440 145,440 152,051 145,440 1,190,524 145,440 145,440 145,440 145,440 145,440 145,440 145,440 145,440 145,440 145,440 145,440 14,309,579
3.  INGRESOS X MADERA
Madera Aserrío 3ª (entresaca 1) 1,832,731
Madera aserrío 2ª  (entresaca 2) 1,130,002 4,397,730
Madera Aserrío  1ª (aprovechamiento 
final)
20,297,215
 TOTAL INGRESOS 0 1,832,731 0 0 0 0 0 0 1,130,002 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 24,694,944  
 
 Tabla 6. Flujo condensado de inversión a 25 años 
Eficiencia 65%
Ingresos CIF 948250 268495 267295 174374 100912
Ingresos por Ventas Anticipadas 445,555 804,565 821,028 799,479 838,646 530,833 258,722
FLUJO CAJA NETO (sin cif ni préstamo) -2,579,292 -968,848 -822,040 -613,445 -152,051 -1,460,575 -152,051 -145,440 -145,440 -145,440 -152,051 -145,440 -60,522 -145,440 -145,440 -145,440 -145,440 -145,440 -145,440 -145,440 -145,440 -145,440 -145,440 -145,440 10,385,365
FLUJO CAJA NETO -2,579,292 -968,848 -822,040 -613,445 -152,051 -1,460,575 -152,051 -145,440 -145,440 -145,440 -152,051 -145,440 -60,522 -145,440 -145,440 -145,440 -145,440 -145,440 -145,440 -145,440 -145,440 -145,440 -145,440 -145,440 10,385,365
Ri -3,351,950 -1,179,243 -937,112 -654,975 -152,051 -1,367,964 -133,380 -119,491 -111,914 -104,818 -102,634 -91,947 -35,836 -80,657 -75,542 -70,752 -66,266 -62,064 -58,129 -54,443 -50,991 -47,758 -44,730 -41,894 2,801,799
Prestamo 2,025,972
Intereses 288,498 274,073 216,374 158,674 100,974 43,275
Amortizaciones 0 405,194 405,194 405,194 405,194 405,194
FLUJO DE CAJA DEL INVERSIONISTA -553,320 -1,257,346 -1,501,308 -1,235,013 -715,919 -1,966,744 -600,520 -145,440 -145,440 -145,440 -152,051 -145,440 -60,522 -145,440 -145,440 -145,440 -145,440 -145,440 -145,440 -145,440 -145,440 -145,440 -145,440 -145,440 10,385,365
Tasa de descuento 6.77%inflación promedio 10 años 4.15% Valor del jornal 45,592.36$         
VPN 25 años sin apalancamiento -$ 4,464,544.28 -$ 3,511,906.99 VPN del proyecto
TIR 25 años sinapalancamiento 0.68% 3.31% TIR del proyecto
VES 25 años sin apalancamiento -$ 1,495,169.27 $ 705,528.12 VES del proyecto
Razón Beneficio / Costo -4.03 -16.93 B/C del proyecto
VPN 25 años con préstamo -$ 4,888,039.50 Con el mismo préstamo de clase e igual forma de pago
TIR a 25 años con préstamo 0.09%
VES 25 años con préstamo $ 38,865.56
Razón Beneficio / Costo -18.77
FLUJO DE CAJA DEL INVERSIONISTA -2,579,292 -20,598 -553,545 -346,150 22,323 -1,359,663 -152,051 -145,440 -145,439 -145,440 -152,051 -145,440 -60,522 -145,440 -145,440 -145,440 -145,440 -145,440 -145,440 -145,440 -145,440 -145,440 -145,440 -145,440 10,385,365
VPN 25 años con CIF -$ 3,012,674.43 -$ 1,951,396.56 VPN del proyecto
TIR a 25 años con CIF 1.89% 4.51% TIR del proyecto
VES 25 años con CIF $ 724,619.26 $ 1,704,207.57 VES del proyecto
Razón Beneficio / Costo -1.41 -1.41 B/C del proyecto
FLUJO DE CAJA DEL INVERSIONISTA -2,579,292 -523,293 -17,476 207,583 647,429 -621,929 378,783 113,282 -145,440 -145,440 -152,051 -145,440 -60,522 -145,440 -145,440 -145,440 -145,440 -145,440 -145,440 -145,440 -145,440 -145,440 -145,440 -145,440 5,192,683
VPN 25 años con Venta Anticipada -$ 2,159,479.17 
TIR a 25 años con Venta Anticipada 0.65%
VES 25 años con Venta Anticipada $ 132,517.12
Razón Beneficio / Costo -1.09
FLUJO DE CAJA DEL INVERSIONISTA -553,320 267,901 125,723 275,418 586,192 -853,495 296,419 -145,440 -145,439 -145,440 -152,051 -145,440 -60,522 -145,440 -145,440 -145,440 -145,440 -145,440 -145,440 -145,440 -145,440 -145,440 -145,440 -145,440 10,385,365
VPN 25 años con préstamo y cif $ 1,205,841.86
TIR a 25 años con préstamo y cif 14.82%
VES 25 años con préstamo y cif $ 1,963,721.27
Razón Beneficio / Costo -3.29
FLUJO DE CAJA DEL INVERSIONISTA -2,579,292 424,957 251,019 474,878 821,803 -521,017 378,783 113,282 -145,439 -145,440 -152,051 -145,440 -60,522 -145,440 -145,440 -145,440 -145,440 -145,440 -145,440 -145,440 -145,440 -145,440 -145,440 -145,440 5,192,683
VPN 25 años con  cif y ventas -$ 707,609.32 
TIR a 25 años con  cif y ventas 3.80%
VES 25 años con  cif y ventas $ 1,963,721.27
Razón Beneficio / Costo -1.45
FLUJO DE CAJA DEL INVERSIONISTA -553,320 -234,794 661,792 829,151 1,211,297 -115,760 827,252 113,282 -145,440 -145,440 -152,051 -145,440 -60,522 -145,440 -145,440 -145,440 -145,440 -145,440 -145,440 -145,440 -145,440 -145,440 -145,440 -145,440 5,192,683
VPN 25 años con préstamo y ventas $ 2,059,037.12
TIR a 25 años con préstamo y ventas 58.32%
VES 25 años con préstamo y ventas $ 1,371,619.13
Razón Beneficio / Costo -2.94
FLUJO DE CAJA DEL INVERSIONISTA -553,320 713,456 930,287 1,096,446 1,385,671 -14,848 827,252 113,282 -145,439 -145,440 -152,051 -145,440 -60,522 -145,440 -145,440 -145,440 -145,440 -145,440 -145,440 -145,440 -145,440 -145,440 -145,440 -145,440 5,192,683
VPN 25 años con préstamo, cif y ventas $ 3,510,906.97
TIR a 25 años con préstamo, cif y ventas 147.38%
VES 25 años con préstamo, cif y ventas $ 1,796,251.88
Razón Beneficio / Costo -3.84
Con ventas anticipadas habría que dedicar la mitad de la cosecha final para pagar el valor de la venta realizada
 
 B. Flujo de inversión a 20 años 
 
Tabla 7. Flujo desglosado de inversión a 20 años 
 
CONCEPTO/AÑO 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
1. COSTOS DIRECTOS
1.1.  MANO DE OBRA
Rocería (Preparación de terreno) 273,554
Trazado 45,592
Plateo 255,317 255,317 127,659 127,659
Ahoyado 91,185
Aplicación  de fertilizantes y correctivos 36,474 36,474 36,474
Transporte interno de insumos 36,474
Plantación (siembra) 91,185
Control fitosanitario 63,829 63,829 63,829 63,829 63,829 63,829 63,829 63,829 63,829 63,829 63,829 63,829 63,829 63,829 63,829 63,829 63,829 63,829 63,829 63,829
Reposición (Replante) 22,796
Limpias (2 por año) 136,777 273,554 273,554 273,554
Adecuación de caminos 59,270
Protección de incendios 68,389 68,389 68,389 68,389 68,389 68,389 68,389 68,389 68,389 68,389 68,389 68,389 68,389 68,389 68,389 68,389 68,389 68,389 68,389 68,389
SUBTOTAL MANO DE OBRA 1,180,842 697,563 569,905 533,431 132,218 132,218 132,218 132,218 132,218 132,218 132,218 132,218 132,218 132,218 132,218 132,218 132,218 132,218 132,218 132,218
1.2.  INSUMOS
Plántulas + 10% repos. 439,956
Fertilizantes 266,640 133,320 133,320
Correctivos 119,988
Microelementos 138,875
Insecticidas 11,600
SUBTOTAL INSUMOS 977,059 133,320 133,320
SUBTOTAL COSTOS DIRECTOS 2,157,901 830,883 703,225 533,431 132,218 132,218 132,218 132,218 132,218 132,218 132,218 132,218 132,218 132,218 132,218 132,218 132,218 132,218 132,218 132,218
2.  COSTOS INDIRECTOS
2.1 HERRAMIENTAS, INSUMOS, 
ASISTENCIA TÉCNICA
Herramientas (5% mano de obra) 59,042 34,878 28,495 26,672 6,611 6,611 6,611 6,611
Transp. Insumos (15% insumos) 146,559 19,998 19,998
Asistencia técnica (10% Costos directos) 215,790 83,088 70,322 53,343 13,222 13,222 13,222 13,222 13,222 13,222 13,222 13,222 13,222 13,222 13,222 13,222 13,222 13,222 13,222 13,222
SUBTOTAL COSTOS INDIRECTOS 421,391 137,964 118,816 80,015 19,833 13,222 19,833 13,222 13,222 13,222 19,833 13,222 13,222 13,222 13,222 13,222 13,222 13,222 13,222 19,833
2.2. MANEJO SILVICULTURAL
COSTOS RALEO Y/O ENTRESACA 1 
(jornales) 1,812,591
COSTOS RALEO Y/O ENTRESACA 2 
(jornales) 0 601,776 0
COSTOS CORTA FINAL (jornales) 0 6,727,932
COSTOS DE TRANSPORTE/m3 0 1,335,276 443,308 6,372,313
SUBTOTAL MANEJO SILVICULTURAL 0 3,147,867 0 0 0 0 0 0 1,045,085 0 0 0 0 0 0 13,100,245
TOTAL COSTOS 2,579,292 968,848 822,040 613,445 152,051 3,293,307 152,051 145,440 145,440 145,440 152,051 145,440 1,190,524 145,440 145,440 145,440 145,440 145,440 145,440 13,252,296
3.  INGRESOS X MADERA
Madera Aserrío 3ª (entresaca 1) 1,832,731
Madera aserrío 2ª  (entresaca 2) 1,130,002 5,622,629
Madera Aserrío  1ª (aprovechamiento 
final)
16,867,887
 TOTAL INGRESOS 0 1,832,731 0 0 0 0 0 0 1,130,002 0 0 0 0 0 0 22,490,516
 Tabla 8. Flujo condensado de inversión a 20 años. 
Eficiencia 65%
Ingresos CIF 948250 268495 267295 174374 100912
Ingresos por Ventas Anticipadas 445,555 809,020 829,511 812,317 852,963 542,543 265,763
FLUJO CAJA NETO -2,579,292 -968,848 -822,040 -613,445 -152,051 -1,460,575 -152,051 -145,440 -145,440 -145,440 -152,051 -145,440 -60,522 -145,440 -145,440 -145,440 -145,440 -145,440 -145,440 9,238,221
FLUJO CAJA NETO -2,579,292 -968,848 -822,040 -613,445 -152,051 -1,460,575 -152,051 -145,440 -145,440 -145,440 -152,051 -145,440 -60,522 -145,440 -145,440 -145,440 -145,440 -145,440 -145,440 9,238,221
Ri -3,351,950 -1,179,243 -937,112 -654,975 -152,051 -1,367,964 -133,380 -119,491 -111,914 -104,818 -102,634 -91,947 -35,836 -80,657 -75,542 -70,752 -66,266 -62,064 -58,129 3,458,197
Prestamo 2,025,972
Intereses 288,498 274,073 216,374 158,674 100,974 43,275
Amortizaciones 0 405,194 405,194 405,194 405,194 405,194
FLUJO DE CAJA DEL INVERSIONISTA -553,320 -1,257,346 -1,501,308 -1,235,013 -715,919 -1,966,744 -600,520 -145,440 -145,440 -145,440 -152,051 -145,440 -60,522 -145,440 -145,440 -145,440 -145,440 -145,440 -145,440 9,238,221
Tasa de descuento 6.77% inflación promedio 10 años 4.15% Valor del jornal 45,592.36$          
VPN 20 años sin apalancamiento -$ 3,818,644.11 -$ 2,875,754.72 VPN del proyecto
TIR 20 años sin apalancamiento 0.62% 3.25% TIR del Proyecto
VES 20 años sin apalancamiento $ 304,044.14 $ 656,310.20 VES del Proyecto
Razón Beneficio / Costo -1.10 -1.10 B/C del proyecto
Con el mismo préstamo de clase e igual forma de pago
VPN 20 años con préstamo -$ 4,242,139.33 
TIR a 20 años con préstamo -0.19%
VES 20 años con préstamo -$ 95,659.51 
Razón Beneficio / Costo -0.97
FLUJO DE CAJA DEL INVERSIONISTA -2,579,292 -20,598 -553,545 -346,150 22,323 -1,359,663 -152,051 -145,440 -145,440 -145,440 -152,051 -145,440 -60,522 -145,440 -145,440 -145,440 -145,440 -145,440 -145,440 9,238,221
VPN 20 años con CIF -$ 2,366,774.62 -$ 1,315,244.74 VPN del proyecto
TIR a 20 años con CIF 2.26% 4.88% TIR del Proyecto
VES 20 años con CIF $ 954,038.72 $ 2,059,389.64 VES del Proyecto
Razón Beneficio / Costo -1.39 -1.39 B/C del proyecto
FLUJO DE CAJA DEL INVERSIONISTA -2,579,292 -523,293 -13,020 216,065 660,267 -607,613 390,492 120,323 -145,440 -145,440 -152,051 -145,440 -60,522 -145,440 -145,440 -145,440 -145,440 -145,440 -145,440 4,619,110
VPN 20 años con Venta Anticipada -$ 1,709,436.16 
TIR a 20 años con Venta Anticipada 1.22%
VES 20 años con Venta Anticipada $ 281,344.92
Razón Beneficio / Costo 0.00
FLUJO DE CAJA DEL INVERSIONISTA -553,320 267,901 125,723 275,418 586,192 -853,495 296,419 -145,440 -145,440 -145,440 -152,051 -145,440 -60,522 -145,440 -145,440 -145,440 -145,440 -145,440 -145,440 9,238,221
VPN 20 años con préstamo y cif $ 1,851,741.67
TIR a 20 años con préstamo y cif 21.16%
VES 20 años con préstamo y cif $ 2,850,759.77
Razón Beneficio / Costo -3.51
FLUJO DE CAJA DEL INVERSIONISTA -2,579,292 424,957 255,475 483,360 834,641 -506,701 390,492 120,323 -145,440 -145,440 -152,051 -145,440 -60,522 -145,440 -145,440 -145,440 -145,440 -145,440 -145,440 4,619,110
VPN 20 años con  cif y ventas -$ 257,566.67 
TIR a 20 años con  cif y ventas 5.57%
VES 20 años con  cif y ventas $ 931,339.50
Razón Beneficio / Costo -1.55
FLUJO DE CAJA DEL INVERSIONISTA -553,320 -234,794 666,248 837,634 1,224,135 -101,444 838,961 120,323 -145,440 -145,440 -152,051 -145,440 -60,522 -145,440 -145,440 -145,440 -145,440 -145,440 -145,440 4,619,110
VPN 20 años con préstamo y ventas $ 2,509,080.13
TIR a 20 años con préstamo y ventas 59.04%
VES 20 años con préstamo y ventas $ 2,178,065.97
Razón Beneficio / Costo -3.45
FLUJO DE CAJA DEL INVERSIONISTA -553,320 713,456 934,743 1,104,929 1,398,509 -532 838,961 120,323 -145,440 -145,440 -152,051 -145,440 -60,522 -145,440 -145,440 -145,440 -145,440 -145,440 -145,440 4,619,110
VPN 20 años con préstamo, cif y ventas $ 3,960,949.62
TIR a 20 años con préstamo, cif y ventas 147.85%
VES 20 años con préstamo, cif y ventas $ 2,828,060.55
Razón Beneficio / Costo -4.69
  
 
C. Flujo de inversión a 15 años 
 
Tabla 9. Flujo desglosado de inversión a 15 años 
CONCEPTO/AÑO 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
1. COSTOS DIRECTOS
1.1.  MANO DE OBRA
Rocería (Preparación de terreno) 273,554
Trazado 45,592
Plateo 255,317 255,317 127,659 127,659
Ahoyado 91,185
Aplicación  de fertilizantes y correctivos 36,474 36,474 36,474
Transporte interno de insumos 36,474
Plantación (siembra) 91,185
Control fitosanitario 63,829 63,829 63,829 63,829 63,829 63,829 63,829 63,829 63,829 63,829 63,829 63,829 63,829 63,829 63,829
Reposición (Replante) 22,796
Limpias (2 por año) 136,777 273,554 273,554 273,554
Adecuación de caminos 59,270
Protección de incendios 68,389 68,389 68,389 68,389 68,389 68,389 68,389 68,389 68,389 68,389 68,389 68,389 68,389 68,389 68,389
SUBTOTAL MANO DE OBRA 1,180,842 697,563 569,905 533,431 132,218 132,218 132,218 132,218 132,218 132,218 132,218 132,218 132,218 132,218 132,218
1.2.  INSUMOS
Plántulas + 10% repos. 439,956
Fertilizantes 266,640 133,320 133,320
Correctivos 119,988
Microelementos 138,875
Insecticidas 11,600
SUBTOTAL INSUMOS 977,059 133,320 133,320
SUBTOTAL COSTOS DIRECTOS 2,157,901 830,883 703,225 533,431 132,218 132,218 132,218 132,218 132,218 132,218 132,218 132,218 132,218 132,218 132,218
2.  COSTOS INDIRECTOS
2.1 HERRAMIENTAS, INSUMOS, 
ASISTENCIA TÉCNICA
Herramientas (5% mano de obra) 59,042 34,878 28,495 26,672 6,611 6,611 6,611
Transp. Insumos (15% insumos) 146,559 19,998 19,998
Asistencia técnica (10% Costos directos) 215,790 83,088 70,322 53,343 13,222 13,222 13,222 13,222 13,222 13,222 13,222 13,222 13,222 13,222 13,222
SUBTOTAL COSTOS INDIRECTOS 421,391 137,964 118,816 80,015 19,833 13,222 19,833 13,222 13,222 13,222 19,833 13,222 13,222 13,222 13,222
2.2. MANEJO SILVICULTURAL
COSTOS RALEO Y/O ENTRESACA 1 
(jornales) 1,812,591
COSTOS RALEO Y/O ENTRESACA 2 
(jornales) 601,776 5,890,939
COSTOS CORTA FINAL (jornales)
COSTOS DE TRANSPORTE/m3 1,335,276 443,308 5,579,561
SUBTOTAL MANEJO SILVICULTURAL 0 3,147,867 0 0 0 0 0 0 1,045,085 0 11,470,499
TOTAL COSTOS 2,579,292 968,848 822,040 613,445 152,051 3,293,307 152,051 145,440 145,440 145,440 152,051 145,440 1,190,524 145,440 11,615,939
3.  INGRESOS X MADERA
Madera Aserrío 3ª (entresaca 1) 1,832,731
Madera aserrío 2ª  (entresaca 2) 1,130,002
Madera Aserrío  1ª (aprovechamiento 
final)
17,504,504
 TOTAL INGRESOS 0 1,832,731 0 0 0 0 0 0 1,130,002 0 17,504,504  
 Tabla 10. Flujo condensado de inversión a 15 años. 
Eficiencia 65%
Ingresos CIF 948250 268495 267295 174374 100912
ingresos por Venta Anticipada 445,555 816,446 843,780 834,102 877,480 562,726 277,991
FLUJO CAJA NETO -2,579,292 -968,848 -822,040 -613,445 -152,051 -1,460,575 -152,051 -145,440 -145,440 -145,440 -152,051 -145,440 -60,522 -145,440 5,888,565
FLUJO CAJA NETO -2,579,292 -968,848 -822,040 -613,445 -152,051 -1,460,575 -152,051 -145,440 -145,440 -145,440 -152,051 -145,440 -60,522 -145,440 5,888,565
Ri -3,351,950 -1,179,243 -937,112 -654,975 -152,051 -1,367,964 -133,380 -119,491 -111,914 -104,818 -102,634 -91,947 -35,836 -80,657 3,058,560
Prestamo 2,025,972
Intereses 288,498 274,073 216,374 158,674 100,974 43,275
Amortizaciones 0 405,194 405,194 405,194 405,194 405,194
FLUJO DE CAJA DEL INVERSIONISTA -553,320 -1,257,346 -1,501,308 -1,235,013 -715,919 -1,966,744 -600,520 -145,440 -145,440 -145,440 -152,051 -145,440 -60,522 -145,440 5,888,565
Tasa de descuento 6.77% inflación promedio 10 años 4.15% Valor del jornal 45,592.36$          
VPN 15 años sin apalancamiento -$ 3,866,845.98 -$ 3,408,286.76 VPN del proyecto
TIR 15 añossin apalancamiento -2.41% 0.21%  TIR del Proyecto
VES 15 años sin apalancamiento -$ 1,076,648.30 -$ 2,143,529.37 VES del Proyecto
Razón Beneficio / Costo -0.77 -0.77 B/C del proyecto
VPN 15 años con préstamo -$ 4,290,341.19 
TIR 15 años con préstamo -3.90%
VES 15 años con préstamo -$ 1,723,932.11 
Razón Beneficio / Costo -0.70
FLUJO DE CAJA DEL INVERSIONISTA -2,579,292 -20,598 -553,545 -346,150 22,323 -1,359,663 -152,051 -145,440 -145,440 -145,440 -152,051 -145,440 -60,522 -145,440 5,888,565
VPN 15 años con CIF -$ 2,414,976.49 -$ 1,847,776.78 VPN del proyecto
TIR a 15 años con CIF -0.06% TIR mas tasa de descuento menos inflación 2.56% TIR del Proyecto
VES 15 años con CIF -$ 24,041.01 -$ 47,863.93 VES del Proyecto
Razón Beneficio / Costo -0.99 -0.99 B/C del proyecto
FLUJO DE CAJA DEL INVERSIONISTA -2,579,292 -523,293 -5,594 230,335 682,051 -583,096 410,676 132,552 -145,440 -145,440 -152,051 -145,440 -60,522 -145,440 2,944,282
VPN 15 años con Venta Anticipada -$ 1,544,297.52 
TIR a 15 años con Venta Anticipada -0.23%
VES 15 años con Venta Anticipada -$ 51,280.23 
Razón Beneficio / Costo -0.98
FLUJO DE CAJA DEL INVERSIONISTA -553,320 267,901 125,723 275,418 586,192 -853,495 296,419 -145,440 -145,440 -145,440 -152,051 -145,440 -60,522 -145,440 5,888,565
VPN 15 años con préstamo y cif $ 1,803,539.80
TIR a 15 años con préstamo y cif 27.70%
VES 15 años con préstamo y cif $ 3,047,526.75
Razón Beneficio / Costo -3.17
FLUJO DE CAJA DEL INVERSIONISTA -2,579,292 424,957 262,901 497,630 856,425 -482,184 410,676 132,552 -145,440 -145,440 -152,051 -145,440 -60,522 -145,440 2,944,282
VPN 15 años con  cif y ventas -$ 92,428.03 
TIR a 15 años con  cif y ventas 6.19%
VES 15 años con  cif y ventas $ 1,001,327.06
Razón Beneficio / Costo -1.43
FLUJO DE CAJA DEL INVERSIONISTA -553,320 -234,794 673,674 851,903 1,245,920 -76,927 859,145 132,552 -145,440 -145,440 -152,051 -145,440 -60,522 -145,440 2,944,282
VPN 15 años con préstamo y ventas $ 2,674,218.77
TIR a 15 años con préstamo y ventas 60.46%
VES 15 años con préstamo y ventas $ 3,020,287.53
Razón Beneficio / Costo -4.04
FLUJO DE CAJA DEL INVERSIONISTA -553,320 713,456 942,169 1,119,198 1,420,294 23,985 859,145 132,552 -145,440 -145,440 -152,051 -145,440 -60,522 -145,440 2,944,282
VPN 15 años con préstamo, cif y ventas $ 4,126,088.26
TIR a 15 años con préstamo, cif y ventas 148.63%
VES 15 años con préstamo, cif y ventas $ 4,072,894.82
Razón Beneficio / Costo -6.05  
  
 
D. Proyecciones económicas del 
proyecto 
 
Tabla 11. Amortización del préstamo semestral 
Semestre i semestral Capital inicial intereses amortización saldo 
1 0.0712 $ 2,025,972 $ 144,249 $ 0 $ 2,025,972 
2 0.0712 $ 2,025,972 $ 144,249 $ 0 $ 2,025,972 
3 0.0712 $ 2,025,972 $ 144,249 $ 202,597 $ 1,823,375 
4 0.0712 $ 1,823,375 $ 129,824 $ 202,597 $ 1,620,778 
5 0.0712 $ 1,620,778 $ 115,399 $ 202,597 $ 1,418,180 
6 0.0712 $ 1,418,180 $ 100,974 $ 202,597 $ 1,215,583 
7 0.0712 $ 1,215,583 $ 86,550 $ 202,597 $ 1,012,986 
8 0.0712 $ 1,012,986 $ 72,125 $ 202,597 $ 810,389 
9 0.0712 $ 810,389 $ 57,700 $ 202,597 $ 607,792 
10 0.0712 $ 607,792 $ 43,275 $ 202,597 $ 405,194 
11 0.0712 $ 405,194 $ 28,850 $ 202,597 $ 202,597 
12 0.0712 $ 202,597 $ 14,425 $ 202,597 $ 0 
 
Tabla 12. Amortización del préstamo anual 
Año 2 3 4 5 6 7 
Intereses $ 288,498 $ 274,073 $ 216,374 $ 158,674 $ 100,974 $ 43,275 
Amortización $ 0 $ 405,194 $ 405,194 $ 405,194 $ 405,194 $ 405,194 
 
Tabla 13. Valores internacionales de venta de madera en dólares 
Categoría diamétrica USD/m3 Tasa C $/m3 
10 a 13 USD 35 $2,000 $70,000 
14 a 17 USD 65 $2,000 $130,000 
18 a 25 USD 80 $2,000 $160,000 
26 a 30  USD 90 $2,000 $180,000 
>31 USD 100 $2,000 $200,000 
Astillable     $145,000 
 
 
 
 
 
 E. Manejo Silvicultural 
 
Tabla 14. Cálculos del volumen de la plantación 
Edad G Sitio II N Dq Sitio II Volumen Valor  Vol Aclareo Valor venta 
1 0.26 1111 1.74 0.16 $0     
2 3.90 1111 6.69 8.61 $0     
3 9.58 1111 10.48 32.49 $0     
4 15.01 1111 13.12 63.13 $0     
5 19.65 1111 15.01 94.04 $6,583,038     
6 23.51 1111 16.42 122.67 $8,586,587     
6 16.46 553 19.47 82.39 $5,767,001 40.28 $2,819,587 
7 18.71 553 20.76 99.60 $6,972,274     
8 20.60 553 21.78 114.84 $14,929,253     
9 22.20 553 22.61 128.28 $16,677,041     
10 23.57 553 23.30 140.17 $18,221,483     
11 24.76 553 23.87 150.70 $19,590,922     
12 25.79 553 24.37 160.08 $20,810,419     
13 26.69 553 24.79 168.47 $21,901,407     
13 24.79 305 32.17 155.10 $20,162,942 13.37 $1,738,465 
14 25.53 305 32.65 162.04 $25,926,958     
15 26.19 305 33.07 168.31 $26,930,006   $26,930,006 
16 26.79 305 33.44 174.00 $27,839,455     
17 27.32 305 33.77 179.17 $28,667,381     
18 27.81 305 34.07 183.90 $33,101,960     
19 28.25 305 34.34 188.24 $33,882,543     
20 28.65 305 34.59 192.23 $34,600,795   $34,600,795 
21 29.02 305 34.81 195.91 $35,263,752     
22 29.36 305 35.01 199.32 $35,877,456     
23 29.68 305 35.20 202.48 $40,496,798     
24 29.97 305 35.37 205.43 $41,085,835     
25 30.24 305 35.53 208.18 $41,635,312     
 
 
 
 
 
 F. Salarios 
 
Tabla 15. Tabla salarial 
 año 2014  
 smmlv 2014  616,000.00  
 sub transp 2014 72,000.00 jornal 
 subtotal 688,000.00 19,650.00 
 
SS y 
Pensiones salud patrón 
0.00% $ 0.00 
 salud empleado 4.00% $ 24,640.00 
 pensión patrón 12.00% $ 73,920.00 
 
pensión 
empleado 
4.00% $ 24,640.00 
 arp 1.04% $ 6,431.04 
Parafiscales parafiscal-caja 4.00% $ 24,640.00 
 parafiscal-icbf 0.00% $ 0.00 
 parafiscal-sena 0.00% $ 0.00 
Prestaciones cesantías 8.34% $ 57,379.20 
 interés cesantías 1.00% $ 6,880.00 
 prima 8.34% $ 57,379.20 
 vacaciones 4.17% $ 25,687.20 
Dotación dotación 8.87% $ 54,626.93 
 total prestación 55.76% $ 356,223.57 
    
    
Otros aui 15.00% $ 92,400.00 
 prestac+aui  $ 448,623.57 
 
 
  
 
Bibliografía 
 
Abardía et al. 2013. Formulación y Evaluación de Proyectos de Inversión Pública: Guía 
Básica.   Gobierno del Estado de Oxaca. Secretaría de Finanzas.  México.  
Álvarez C. A., Sánchez Z. B.   2011. Costos y métodos de costeo: aplicación y análisis 
para el sector agrario.   Univesidad Nacional de Colombia.   Sede Medellín, 3ª edición, 
Medellín.  
Blank L. y Tarquin A. 2000. Ingeniería Económica.  Mc Graw  Hill, (Ed) Santafé de Bogotá,  
Brown, C. 2000.Perspectivas mundiales del suministro futuro de madera procedente de 
plantaciones forestales.  Documento de trabajo No: GFPOS/WP/03   FAO. Roma. 
Disponible en: http://www.fao.org/docrep/004/x8423s/X8423S00.htm.  
Bussoni A, Cabris J. 2006. Régimen silvícola y retorno financiero para Pinus taeda, en las 
zonas del litoral oeste y noreste de Uruguay. Agrociencia X (2): 125- 135. 
Cardona María, 2002. Estado de la Información Forestal en Colombia. FAO Comisión 
Europea.  252p. Disponible en: http://www.fao.org/docrep/006/ad392s/ad392s00.HTM 
Consejo Nacional de Política Económica y Social – CONPES 3743 de 2013. Distribución 
de recursos para el certificado de incentivo forestal con fines comerciales (cif de 
reforestación). Disponible en: 
http://www.upra.gov.co/documentos/Conpes%203743%20de%202013.pdf 
Corella, R.O. 2009. Valoración de la base forestal de las plantaciones forestales y su 
contribución al abastecimiento de madera en la zona del Atlántico Norte de Costa Rica.  
Tesis Maestría,  para optar el título de Magister Scientiae en Manejo y Conservación de 
Bosques Tropicales y Biodiversidad. Turrialba, Costa Rica. 129 pp. 
74 Financiación Alternativa de Plantaciones Forestales 
 
 
Corporación Nacional de Investigación y Fomento Forestal–CONIF. 1998. Pautas de 
sostenibilidad de plantaciones forestales. Serie de documentación No 30: Proyecto PD 
39/95 Rev 1(F),  Fortalecimiento institucional para el ordenamiento sostenible de 
plantaciones forestales.  Santafé de Bogotá. 50 pp. 
Clements, L.W. 1997. Inside Network Marketing: An Insider's View Into'the' Hidden Truths 
and Exploited Myhts of America's Most Misunderstood Industry. Prima Publishing (Eds.) 
35 pp. 
Cubbage, F., et al. 2010.Global timber investments, wood costs, regulation, and risk. 
Biomass and Bioenergy.  34: 1667-1678. 
Díaz, L. 1997. Un Turno Forestal Económicamente Óptimo: Una Revisión. Madrid. 
Economía Agraria 180: 181-224  
González, H., Piedrahita, E. y Vélez N.   1994.   Fundamentos técnicos y financieros para 
el manejo de plantaciones forestales.   Universidad Nacional de Colombia: sede Medellín.   
Medellín.   223 p. 
Herrera, F., Velasco, C., Denen, H., y Radulovich, R. 1994. Fundamentos de análisis 
económico: guía para investigación y extensión rural. Serie Técnica, Informe Técnico No. 
228; CATIE. Turrialba, Costa Rica. 62 p.  
Ketelhöhn W., Marín J., y Montiel L. 2004. Inversiones: Análisis de inversiones 
estratégicas.   Norma (Ed). 50 pp. 
Klemperer, W.D. 1996. Forest Resources and Finance. McGraw-Hill (Eds). Series in 
Forest Resources. USA. 551 pp. 
Mendell B., Sydor T. 2006. Estimating Discount Rates for Timberland Investments in 
Colombia.Commissioned by:  Ministry of Agriculture and Rural Development  Republic of 
Colombia,  Conducted by:  Forisk Consulting LLC.  
Ministerio de Agricultura y Desarrollo Rural. 2010. Cambio Climático y Mitigación en 
América Latina y el Caribe: Inversiones y Acciones. Roma, 19 y 20 de abril de 2010. 
Disponible en: 
Bibliografía 75 
 
 
http://www.fao.org/fileadmin/templates/tci/pdf/backgroundnotes/COLOMBIA_Cambio_Clim
%C3%A1tico_y_Mitigaci%C3%B3n_en_Am%C3%A9rica_Latina_y_el_Caribe_Inversiones
_y_Acciones.pdf 
Ministerio de Agricultura y Desarrollo Rural. 2011.   Plan de acción para la reforestación 
comercial.   Santafé de Bogota.   32 p. 
Navarro G. 2004. Diseño y análisis microeconómico de los mecanismos monetarios de 
fomento a las plantaciones forestales en Costa Rica. Design and microeconomic analysis 
of the monetary mechanisms from promotion to the forest plantations in Costa Rica. 
Recursos Naturales y Ambiente. 43: 36-48.  
Ospina, C.M. Hernandez, R.J., Andrea, E., Sanchez, F., Urrego, J., Rodas, C., Ramirez, 
C., y Riaño, N. 2011. Guías silviculturales para el manejo de especies forestales con 
miras a la producción de madera en la zona andina Colombiana: el Pino patula.  Fondo 
Nacional del Café, Federación Nacional de Cafeteros, PROEXPORT, CENICAFE, KFW, 
CORPOCALDAS Smurfit Kappa Cartón de Colombia. Serie Cartillas Divulgativas. 
Parker C.et al. 2009. El pequeño libro de finanzas del Clima: Una guía sobre las opciones 
para la financiación de los bosques y el cambio climático.  Global. Canopy Programme 
(Eds) y  John Krebs Field Station, Oxford OX2 8QJ, ReinoUnido. 56 pp. 
Proexport Colombia 2012. Sector forestal de Colombia. Disponible en: http//: 
www.inviertaencolombia.com.co/adjuntos/perfil_forestal_2012.pdf. 
Rackham, N. 1998.Spin Selling (Barrena de Ventas), McGraw-Hill (Eds.) 12 pp. 
Restrepo, H.I., Orrego, S.A., del Valle, J.I., y Salazar, J.C. 2012. Rendimiento, turno 
óptimo forestal y rentabilidad de plantaciones forestales de Tectona grandis y Pinus patula 
en Colombia.  Interciencia: Revista de ciencia y tecnología de América. 37 (1): 14-20 
Roca, F. 2011. Finanzas para Emprendedores. Escuela de Negoción Universidad 
Francisco Marroquín, Guatemala. Amazon Kindle Publishing (Ed). 38 pp. 
Sáenz, O. 2012. Notas de Curso Aspectos Económicos del Manejo del Bosque. 
Universidad Nacional de Colombia 
76 Financiación Alternativa de Plantaciones Forestales 
 
 
Sánchez, R. et al.  Acuerdo de competitividad cadena productora Forestal, Madera, 
Tableros, Muebles y Prfoductos de Madera.  Actualización 2011, Bogotá. 26pp. 
Sociedad Latinoamericana para la Calidad,  Análisis Costo/Beneficio. Documento de 
trabajo. Disponible en: http//: www.educarchile.cl/UserFiles/P0001/File/Análisis Costo 
beneficio.pdf 2000.  Consultado 2014. 
Torres, R., F. 2012. Apoyo a los componentes de evaluación del CIF, (Cosos de 
establecimiento de plantaciones), Informe Final.   CONIF, Santafé de Bogotá 2012. 
Umaña P. Randy A.  Incentivos y barreras para la inversión en plantaciones forestales en 
Costa Rica.  Tesis de grado para optar al título de Licenciado en Ingeniería Forestal.  
Escuela de Ingeniería; Instituto Tecnológico de Costa Rica.   Cartago, Costa Rica, 2010   
UNEP- Programa de las Naciones Unidas para el Medio Ambiente. 2008. Mecanismos de 
finanzas públicas para movilizar la inversión en la mitigación del cambio climático. 
Disponible en: http://www.unep.org/spanish/. 
Fuentes de Información 
 
http://www.bancoldex.com/documentos/2398_Cat%C3%A1logo_Fondos_de_Capital_Priv
ado_en_Colombia_-_ESP.pdf  consultado mayo 2014. 
http://www.compromisoempresarial.com/rsc/2006/03/isr-la-inversion-sostenible-y-
socialmente-responsable /#sthash.P3Rb1Zql. dpuf. Consultado  enero 18 de2014. 
http//: www.consumer.es/web/es/economia_domestica/finanzas/2011/12/04/204947.php 
http://www.ecobosques.com/cuadros-comparativos/  consultado mayo 25  de 2014. 
http://www.e-conomic.es/programa/glosario/definicion-coste. Consultado diciembre 7 de 
2013. 
http://www.eltiempo.com/archivo/documento/MAM-593164 (12 marzo de 2001), 
consultado octubre 12 de 2013. 
http://www.inverbosques.com 
Bibliografía 77 
 
 
http://www.maderasnobles.net/  consultado mayo 25  de 2014. 
http://www.olx.com.co 
http://www.patagonland.cl/fondos-de-inversion/fondos-de-plusvalia-2/fip-fundo-esperanza, 
consultado en mayo de 2014 
http://www.portafolio.co/economia/negocios-multinivel-colombia (15 septiembre de 2013). 
http://www.slideshare.net/jcfdezmxvtas/el-precio-1257362 consultado enero 26 de 2014. 
http://www.taringa.net/comunidades/multinivel/4067727/Que-es-Network-Marketing.html 
http://www.vanguardia.com/economia/nacional/213849-asi-operara-en-adelante-el-
comercio-multinivel. 
http://www.wikipedia.com consultada entre octubre 12 de 2013 y 15 mayo de 2014. 
